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Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh 
Return on Equity, Return On Asset, Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin 
dan Dividend Per Share terhadap Harga Saham. Harga saham penting karena 
harga saham dapat mencerminkan kinerja perusahaan, jika perusahaan mencapai 
kinerja yang baik, maka banyak investor yang akan tertarik untuk menanamkan 
dananya pada perusahaan tersebut. 
Sampel pada penelitian ini ditentukan melalui purposive sampling dan data 
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini dianalisa dengan metode regresi 
linear berganda. Sampel dalam penelitian ini sebanyak 18 perusahaan manufaktur 
yang secara berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2012-
2015, laporan keuangan yang ditebitkan oleh perusahaan telah diaudit, disajikan 
dalam nominal rupiah (Rp), diterbitkan setiap tanggal 31 Desember dan tersedia 
secara berturut-turut selama periode 2012-2015, perusahaan mengalami 
pertumbuhan penjualan setiap tahunnya pada periode 2011-2015, perusahaan 
tidak melakukan share splits dan reverse selama periode 2012-2015, dan 
perusahaan membagikan kas dividen selama periode 2012-2015. 
Hasil penelitian ini adalah (1) Return on Equity berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham, (2) Return On Asset berpengaruh signifikan terhadap harga 
saham, (3) Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap harga saham, (4) 
Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap harga saham, (5) Dividend Per 
Share berpengaruh signifikan terhadap harga saham, dan (6) Return on Equity, 
Return On Asset, Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin dan Dividend Per 
Share secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Harga Saham. 
Kata Kunci:  Return on Equity, Return On Asset, Pertumbuhan Penjualan, Net 














This reseacrh aims to determine the effect Return on Equity, Return on Assets, 
Sales Growth, Net Profit Margin and Dividend Per Share toward Share Price. 
Share price is important because share prices can reflect the performance of the 
company, if the company achieve good performance, many investors will be 
interested to invest their funds in the company. 
The sample in this research was selected by using purposive sampling 
method and the secondary data used in this research was analyzed by using 
multiple regression method. The total amount of sample in this research are 18  
manufacturing companies who successively listed on the Indonesian Stock 
Exchange during the period 2012-2015, published audited financial statements, 
presented in rupiah (Rp) currency, published every December 31 and has 
available data during the period 2012-2015, the company experienced growth in 
sales each year in the period 2011-2015, the company does not share splits and 
reverse during the period 2012-2015, and the company paid cash dividends 
during the period 2012-2015. 
The result of this research are (1) Return on Equity have significant effect toward 
Share Price, (2) Return On Asset have significant effect toward Share Price, (3) 
Sales Growth does not have effect toward Share Price, (4) Net Profit Margin have 
significant effect toward Share Price, (5) Dividend Per Share does have 
significant effect toward Share Price, and (6) Return on Equity, Return on Assets, 
Sales Growth, Net Profit Margin and Dividend Per Share silmutaneously have a 
significant effect toward Share Price. 
Keyword:  Dividend Per Share, Net Profit Margin, Return on Assets, Return on 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Kemajuan suatu negara dapat diukur oleh beberapa faktor salah satunya yaitu 
pertumbuhan penduduk. Indonesia merupakan salah satu negara padat penduduk, 
pada tahun 2012 jumlah penduduk Indonesia sebanyak 245.425.200 jiwa dan pada 
tahun 2015 meningkat menjadi 255.461.700 jiwa (www.bps.go.id). Dengan 
tingginya pertumbuhan penduduk dapat mempengaruhi perkembangan ekonomi 
di Indonesia. Hal tersebut dipengaruhi oleh tingginya pendapatan per kapita 
masyarakat di Indonesia, hal ini dikuatkan oleh data Badan Pusat Statistik (BPS) 
terhadap upah minimum regional/provinsi di Indonesia. Pada tahun 2012 upah 
minimum di Indonesia sebesar Rp 1.088.903,00 dan pada tahun 2014 meningkat 
menjadi  Rp 1.506.231,00 sesuai dengan data pada Tabel 1.1. 
Tabel 1.1 
Upah Minimum Regional/Provinsi (Rupiah), 2012-2014 
 
Provinsi 
Upah Minimum Regional/Propinsi (Rupiah) 
2014 2013 2012 
ACEH 1.750.000 1.550.000 1.400.000 
SUMATERA UTARA 1.505.850 1.375.000 1.200.000 
SUMATERA BARAT 1.490.000 1.350.000 1.150.000 
RIAU 1.700.000 1.400.000 1.238.000 
JAMBI 1.502.300 1.300.000 1.142.500 
SUMATERA SELATAN 1.825.000 1.630.000 1.195.220 
BENGKULU 1.350.000 1.200.000 930.000 
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LAMPUNG 1.399.037 1.150.000 975.000 
KEP. BANGKA 
BELITUNG 1.640.000 1.265.000 1.110.000 
KEP. RIAU 1.665.000 1.365.087 1.015.000 
DKI JAKARTA 2.441.301 2.200.000 1.529.150 
JAWA BARAT 1.000.000 850.000 780.000 
JAWA TENGAH 910.000 830.000 765.000 
DI YOGYAKARTA 988.500 947.114 892.660 
JAWA TIMUR 1.000.000 866.250 745.000 
BANTEN 1.325.000 1.170.000 1.042.000 
BALI 1.542.600 1.181.000 967.500 
NUSA TENGGARA 
BARAT 1.210.000 1.100.000 1.000.000 
NUSA TENGGARA 
TIMUR 1.150.000 1.010.000 925.000 
KALIMANTAN BARAT 1.380.000 1.060.000 900.000 
KALIMANTAN 
TENGAH 1.723.970 1.553.127 1.327.459 
KALIMANTAN 
SELATAN 1.620.000 1.337.500 1.225.000 
KALIMANTAN TIMUR 1.886.315 1.752.073 1.177.000 
KALIMANTAN UTARA - - - 
SULAWESI UTARA 1.900.000 1.550.000 1.250.000 
SULAWESI TENGAH 1.250.000 995.000 885.000 
SULAWESI SELATAN 1.800.000 1.440.000 1.200.000 
SULAWESI TENGGARA 1.400.000 1.125.207 1.032.300 
GORONTALO 1.325.000 1.175.000 837.500 
SULAWESI BARAT 1.400.000 1.165.000 1.127.000 
MALUKU 1.415.000 1.275.000 975.000 
MALUKU UTARA 1.440.746 1.200.622 960.498 
PAPUA BARAT 1.870.000 1.720.000 1.450.000 
PAPUA 1.900.000 1710000 1.585.000 
INDONESIA 1.506.231 1.296.908 1.088.903 
Sumber: www.bps.go.id 
   Dengan adanya pertumbuhan jumlah penduduk dan peningkatan 
pendapatan ini menyebabkan peningkatan kebutuhan baik kebutuhan primer 
maupun non primer. Hal ini dikuatkan oleh data Badan Pusat Statistik (BPS) 
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terhadap rata-rata pengeluaran per kapita sebulan di daerah perkotaan dan 
pedesaan menurut provinsi dan kelompok barang. Rata-rata pengeluaran per 
kapita sebulan di Indonesia untuk makanan pada tahun 2012 sebesar 
Rp323.478,00 kemudian untuk tahun 2014 meningkat menjadi Rp 388.350,00. 
Sedangkan untuk  non makanan pada tahun 2012 sebesar Rp 309.791,00 
kemudian untuk tahun 2014 meningkat menjadi Rp 387.682,00 sesuai dengan data 
pada Tabel 1.2. 
Tabel 1.2 
Rata-Rata Pengeluaran per Kapita Sebulan di Daerah Perkotaan dan Pedesaan 
Menurut Provinsi dan Kelompok Barang (rupiah), 2012-2014 
 
Provinsi 
Makanan Non Makanan 
2012 2013 2014 2012 2013 2014 
Aceh 356.132 371.838 406.835 227.968 255.543 273.015 
Sumatera Utara 344.467 363.363 398.932 254.593 292.770 300.335 
Sumatera Barat 390.870 419.853 461.404 290.521 337.956 351.576 
Riau 432.511 468.503 481.965 404.040 411.298 433.141 
Jambi 336.737 377.133 403.659 286.641 305.275 317.342 
Sumatera Selatan 308.027 353.213 390.807 290.035 290.119 339.793 
Bengkulu 330.123 348.161 384.146 235.436 306.290 321.685 
Lampung 283.870 314.408 340.844 233.840 259.226 287.666 
Kepulauan Bangka 
Belitung 418.496 491.121 551.960 400.200 448.605 495.751 
Kepulauan Riau 470.371 508.569 574.814 527.422 591.696 696.748 
DKI Jakarta 519.028 603.269 623.186 884.071 925.160 1.085.089 
Jawa Barat 340.757 371.881 380.224 310.270 354.946 413.592 
Jawa Tengah 262.761 281.921 319.872 239.459 277.792 306.173 
DI Yogyakarta 327.241 353.778 335.550 373.055 423.630 444.796 
Jawa Timur 255.081 286.962 339.175 243.014 284.790 320.664 
Banten 370.088 420.422 455.522 349.359 379.454 445.242 
Bali 330.963 449.048 471.149 554.979 559.852 606.730 
Nusa Tenggara Barat 291.176 316.656 366.885 234.901 231.092 269.134 
Nusa Tenggara Timur 228.660 240.207 267.584 168.451 191.846 225.504 
Kalimantan Barat 351.590 367.018 420.130 261.683 305.193 366.581 
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Kalimantan Tengah 388.822 418.274 495.159 310.905 366.590 405.540 
Kalimantan Selatan 380.306 440.803 456.699 371.527 373.123 423.726 
Kalimantan Timur 450.614 477.325 516.036 498.538 588.592 611.364 
Kalimantan Utara 1) - - - - - - 
Sulawesi Utara 344.033 379.814 395.996 342.066 375.941 399.039 
Sulawesi Tengah 313.730 320.823 360.961 270.612 327.732 339.112 
Sulawesi Selatan 286.410 302.903 330.220 266.914 296.559 314.078 
Sulawesi Tenggara 271.348 284.683 291.923 260.151 281.806 308.698 
Gorontalo 269.533 276.334 338.353 272.686 303.937 305.658 
Sulawesi Barat 236.901 278.355 280.751 180.012 198.103 237.973 
Maluku 320.271 336.750 388.284 276.893 312.764 360.381 
Maluku Utara 286.031 337.639 367.971 276.389 270.377 334.419 
Papua Barat 354.867 416.901 445.820 345.772 389.924 456.479 
Papua 356.651 379.876 487.272 246.100 296.036 212.753 
Indonesia 323.478 356.435  388.350  309.791 347.126  387.682  
Sumber: www.bps.go.id 
Hal tersebut memicu banyak pihak yang ingin terlibat dalam memenuhi 
kebutuhan masyarakat yang semakin lama semakin tinggi. Sehingga 
menyebabkan adanya persaingan usaha yang terjadi di Indonesia dalam 
memenuhi kebutuhan masyarakatnya salah satunya adalah persaingan usaha 
manufaktur. 
   Persaingan usaha di Indonesia yang semakin ketat saat ini mendorong 
banyak perusahaan untuk meningkatkan kinerjanya agar mampu mempertahankan 
kelangsungan usahanya. Ketatnya persaingan usaha tersebut dapat dilihat dengan 
bertambahnya jumlah perusahaan manufaktur yang go public dari 135 perusahaan 
di akhir tahun 2012 menjadi 147 perusahaan di akhir tahun 2015 
(www.sahamok.com). Berbagai upaya dilakukan oleh perusahaan untuk 
memperbaiki kinerja perusahaan seperti meningkatkan kualiatas produk yang 
dihasilkan perusahaan, memberikan pelatihan karyawan perusahaan dan 
memperluas wilayah distribusi perusahaan.   
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  Dalam menghadapi persaingan usaha, perusahaan membutuhkan dana yang 
tidak sedikit untuk memperbaiki kinerja perusahaan. Dana yang dibutuhkan dapat 
diperoleh dengan kegiatan pokok perusahaan (penjualan), pinjaman dari bank, 
penerbitan obligasi, dan penerbitan saham di pasar modal. Dalam penelitian ini 
lebih menekankan pada penerbitan saham di pasar modal. Dengan adanya pasar 
modal, perusahaan dapat memperoleh tambahan modal untuk menjalankan atau 
mengembangkan bisnisnya. Selain itu pasar modal juga menjadi sarana bagi 
masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan, investasi tersebut 
bertujuan untuk memperoleh return di kemudian hari. Keuntungan lain untuk 
investor yaitu investor memperoleh kepemilikan atas perusahaan sebesar 
persentase saham yang dimiliki. Jika transaksi di pasar modal semakin meningkat 
maka dapat menambah jumlah pendapatan negara, sehingga dapat membantu 
pemerintah dalam meningkatkan perekonomian negara. 
Perusahaan yang menjual sahamnya di bursa merupakan perusahaan yang 
telah go public. Go Public atau sering disebut juga Penawaran Umum adalah 
kegiatan penawaran saham yang dilakukan oleh perusahaan kepada masyarakat 
(publik). Dengan menawarkan saham kepada publik, maka perusahaan tersebut 
akan tercatat di bursa menjadi perusahaan publik / terbuka.Ada beberapa proses 
yang harus dilalui perusahaan untuk go public, antara lain (www.sahamok.com): 
1. Tahap Persiapan 
Tahap ini merupakan tahapan awal dalam rangka mempersiapkan segala 
sesuatu yang berkaitan dengan proses go public. Pada tahap yang paling awal, 
perusahaan perlu melakukan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk 
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meminta persetujuan para pemegang saham dalam rangka go public. Setelah 
mendapat persetujuan, selanjutnya perusahaan menunjuk penjamin pelaksana 
emisi serta lembaga lain untuk membantu proses go public. 
a. Penjamin Pelaksana Emisi (Lead Underwriter). Merupakan pihak yang paling 
banyak keterlibatannya dalam membantu perusahaan dalam rangka 
penerbitan saham. Kegiatan yang dilakukan penjamin pelaksana emisi antara 
lain: menyiapkan berbagai dokumen, membantu menyiapkan prospektus, dan 
memberikan penjaminan atas penerbitan saham perusahaan. 
b. Akuntan Publik (Auditor Independen). Bertugas melakukan audit atau 
pemeriksaan atas laporan keuangan perusahaan. 
c. Penilai untuk melakukan penilaian terhadap aktiva tetap perusahaan dan 
menentukan nilai wajar dari aktiva tetap tersebut. 
d. Konsultan Hukum untuk memberikan pendapat dari segi hukum (legal 
opinion). 
e. Notaris untuk membuat akta-akta perubahan Anggaran Dasar, akta perjanjian-
perjanjian dalam rangka penawaran umum dan juga notulen-notulen rapat. 
2. Tahap Pengajuan Pernyataan Pendaftaran 
Pada tahap ini, perusahaan menyampaikan pendaftaran kepada lembaga terkait 
(Otoritas Jasa Keuangan atau OJK) 
3. Tahap Penawaran Saham 
Tahapan ini merupakan tahapan utama, karena pada waktu inilah emiten 
menawarkan saham kepada masyarakat (penawaran saham di pasar perdana atau 
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IPO). Investor dapat membeli saham tersebut melalui agen-agen penjual yang 
telah ditunjuk. Perlu diingat pula bahwa tidak seluruh keinginan investor 
terpenuhi dalam membeli saham perusahaan yang akan go public. Misal, saham 
yang dilepas ke pasar perdana sebanyak 100 juta saham sementara yang ingin 
dibeli seluruh investor berjumlah 500 juta saham. Maka terdapat kelebihan 
permintaan (oversubscribed). Supaya adil maka biasanya dilakukan penjatahan 
(allotment). 
4. Tahap Pencatatan saham di Bursa Efek 
Setelah selesai penjualan saham di pasar perdana, selanjutnya saham tersebut 
dicatatkan di Bursa Efek Indonesia. Investor yang tidak kebagian di pasar 
perdana, bisa membeli di pasar sekunder di Bursa Efek Indonesia. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat jumlah investor saham di 
Indonesia sampai dengan Februari 2016 mencapai 468 ribu orang. 
Angka tersebut meningkat 8 persen dibandingkan posisinya di akhir 2015, seiring 
membaiknya pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang menempati 
urutan kedua terbaik di dunia. Per akhir tahun jumlah investor berdasarkan data 
Single Investor Identification (SID) ada sekitar 434.000 orang per akhir tahun 
lalu. Sampai akhir Februari sudah jadi 468 ribu, sekitar 7-8 persen. Peningkatan 
jumlah investor ini berangkat dari program-program BEI seperti pemberian bonus 
berupa saham bagi karyawan perusahaan yang melantai di bursa,itu artinya 
banyak investor yang berminat menanamkan dananya di pasar modal 
(www.cnnindonesia.com).  
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Pasar modal sebagai salah satu alternatif untuk menginvestasikan dana yang 
diharapkan dapat memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Dari sudut 
pandang investor, perusahaan yang telah terdaftar di pasar modal memiliki risiko 
yang lebih kecil karena pasar modal memiliki aturan yang mewajibkan 
perusahaan untuk menyampaikan laporan keuangannya kepada publik. Dengan 
kewajiban perusahaan menyampaikan laporan keuangan tersebut maka investor 
dapat mengetahui bagaimana kinerja keuangan dari perusahaan tempat investor 
berinvestasi. Pada saat menginvestasikan dana pada suatu perusahaan, investor 
menginginkan pengembalian atau return dalam bentuk dividen atau capital gain. 
 Dividen adalah pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan 
berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Jika seorang pemodal ingin 
mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus memegang saham tersebut 
dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan saham tersebut 
berada dalam periode dimana diakui sebagai pemegang saham yang berhak 
mendapatkan dividen. Sedangkan capital gain merupakan selisih antara harga beli 
dan harga jual. Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan 
saham di pasar sekunder. Untuk investor yang ingin mendapatkan pengembalian 
jangka pendek maka capital gain merupakan salah satu keuntungan yang bisa 
dimanfaatkan mengingat harga saham beberapa perusahaan cenderung fluktuatif 
(www.idx.co.id). 
  Perusahaan yang menerbitkan saham dapat memperoleh dana sesuai dengan 
kebutuhan sehingga perusahaan mampu membiayai kegiatan operasionalnya dan 
juga mampu meningkatkan kinerja usahanya. Seiring dengan peningkatan hasil 
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produksi dan penjualan maka laba yang dihasilkan perusahaan juga meningkat. 
Sehingga kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen kepada investor 
akan meningkat pula, dengan adanya peningkatan dividen yang diberikan 
perusahaan kepada investor maka dapat menarik calon investor lain untuk 
menanamkan saham pada perusahaan tersebut. Semakin banyak investor yang 
tertarik dengan saham perusahaan tersebut maka permintaan akan saham 
perusahaan juga akan meningkat. Ketika permintaan akan saham suatu perusahaan 
meningkat maka harga saham tersebut juga akan meningkat.  
  Dari sudut pandang emiten (perusahaan), jika perusahaan mengalami 
peningkatan pada hasil produksi dan penjualan maka laba yang dihasilkan 
perusahaan juga meningkat. Hal ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
membayarkan dividen kepada investor akan meningkat pula, dengan adanya 
peningkatan dividen yang diberikan perusahaan kepada investor maka dapat 
menarik calon investor lain untuk menanamkan saham pada perusahaan tersebut. 
Semakin banyak investor yang menginvestasikan dananya diperusahaan tersebut 
maka perusahaan memperoleh tambahan modal yang lebih dari investor, sehingga 
dapat digunakan untuk meningkatkan kualitas produk dan kinerja perusahaan.  
    Harga saham dapat mencerminkan kinerja perusahaan, jika perusahaan 
mencapai kinerja yang baik, maka banyak investor yang akan tertarik untuk 
menanamkan dananya pada perusahaan tersebut. Kinerja suatu perusahaan dapat 
tercermin dari laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan. Perusahaan 
memiliki kewajiban untuk mempublikasikan laporan keuangan pada periode 
tertentu. Melalui laporan keuangan perusahaan, investor dapat melihat kinerja 
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perusahaan sehingga dapat membantu investor dalam pengambilan keputusan 
yang tepat. 
 Untuk berinvestasi di pasar modal, investor memerlukan pertimbangan-
pertimbangan yang matang. Informasi yang akurat diperlukan untuk mengetahui 
sejauh mana hubungan variabel-variabel yang menjadi penyebab fluktuasi harga 
saham perusahaan yang dibeli. Banyak variabel yang dapat mempengaruhi harga 
saham suatu perusahaan, baik yang datang dari lingkungan internal perusahaan itu 
sendiri ataupun yang datang dari lingkungan eksternal. Variabel yang datang dari 
internal perusahaan seperti dividen, pertumbuhan pendapatan, ukuran perusahaan, 
likuiditas, profitabilitas, atau rasio keuangan lain yang bisa mempengaruhi harga 
saham. Faktor eksternal merupakan faktor berasal dari luar perusahaan dan tidak 
dapat dikendalikan oleh perusahaan, seperti tingkat suku bunga, inflasi, dan nilai 
kurs. Faktor internal dan eksternal secara bersama-sama mempengaruhi harga 
saham sehingga harga saham mempunyai kemungkinan untuk berfluktuasi. 
 Investor harus pandai-pandai dalam menganalisis harga saham tersebut 
karena jika salah dalam menganalisis harga saham, maka investor akan 
mengalami kerugian yang mungkin jumlahnya tidak sedikit. Sebelum 
berinvestasi, investor hendaknya tidak hanya melihat laba yang didapatkan 
perusahaan, tetapi juga harus melakukan analisis laporan keuangan perusahaan. 
Beberapa faktor yang diprediksi mempengaruhi harga saham pada penelitian ini 
yaitu Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), Pertumbuhan Penjualan, 
Net Profit Margin (NPM),  dan Dividend Per Share (DPS). 
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    Menurut Hutami (2012) Return on Equity (ROE) adalah rasio penting bagi 
para pemilik dan pemegang saham karena rasio tersebut menunjukkan 
kemampuan perusahaan mengelola modal dari pemegang saham untuk 
mendapatkan laba. Jika Return on Equity (ROE) meningkat itu artinya perusahaan 
mampu mengelola modal untuk mendapatkan laba yang ditargetkan oleh 
perusahaan dan itu artinya kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen 
kepada investor juga meningkat. Jika dividen meningkat maka akan banyak 
investor yang tertarik untuk menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut. 
Sehingga semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan tersebut, maka akan 
semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut dan investor memperoleh 
capital gain dengan melakukan transaksi jual beli atas saham yang diterbitkan 
perusahaan tersebut. Pada penelitian Hutami (2012) menunjukkan bahwa Return 
on Equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan menurut Maskun 
(2012) Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh positif terhadap harga saham. 
   Menurut Amanah dkk (2014) Return on Asset (ROA) menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas aktiva yang dipergunakan. 
Semakin tinggi Return on Asset (ROA) menunjukkan bahwa perusahaan mampu 
mengelola aset yang dimiliki untuk mendapatkan laba yang ditargetkan 
perusahaan dan itu artinya kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen 
kepada investor juga meningkat. Jika dividen meningkat maka akan banyak 
investor yang tertarik untuk menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut. 
Sehingga semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan tersebut, maka akan 
semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut dan investor memperoleh 
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capital gain dengan membeli saham yang diterbitkan perusahaan tersebut. Pada 
penelitian Amanah dkk (2014) menunjukkan bahwa Return on Asset (ROA) 
berpengaruh terhadap harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian Maskun 
(2012) secara parsial Return On Asset  (ROA) berpengaruh negatif terhadap harga 
saham. 
  Menurut Mahapsari (2013) pertumbuhan penjualan adalah tingkat 
perubahan penjualan dari tahun ke tahun. Jika pertumbuhan penjualan meningkat, 
artinya perusahaan mengalami peningkatan penjualan di tahun tersebut 
dibandingkan dengan satu tahun sebelumnya. Dengan meningkatnya pertumbuhan 
penjualan, perusahaan berpotensi memperoleh laba yang ditargetkan perusahaan 
dan itu artinya kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen kepada 
investor juga meningkat. Jika dividen meningkat maka akan banyak investor yang 
tertarik untuk menginvestasikan dananya di perusahaan tersebut. Sehingga 
semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan tersebut, maka akan semakin 
tinggi pula harga saham perusahaan tersebut dan investor memperoleh capital 
gain dengan membeli saham yang diterbitkan perusahaan tersebut. Dalam 
penelitian Mahapsari (2013) menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
terdapat pengaruh negatif terhadap harga saham. Sedangkan hasil penelitiaan 
Deitiana (2011) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. 
 Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang  menunjukkan  seberapa  besar  
persentase  laba bersih yang diperoleh dari setiap penjualan. Rasio ini 
menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan, yakni sejauh mana kemampuan 
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perusahaan menekan biaya-biaya operasionalnya pada periode tertentu (Hutami, 
2012). Semakin besar rasio ini semakin baik karena perusahaan mampu 
menghasilkan laba bersih disetiap penjualannya. Jika laba yang diperoleh 
perusahaan mengalami peningkatan, maka kemampuan perusahaan dalam 
membayarkan dividen kepada investor juga meningkat. Jika dividen meningkat 
maka akan banyak investor yang tertarik untuk menginvestasikan dananya di 
perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan 
tersebut, maka akan semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut dan 
investor memperoleh capital gain dengan membeli saham yang diterbitkan 
perusahaan tersebut. Pada penelitian Hutami (2012) menujukkan bahwa Net Profit 
Margin (NPM) berpengaruh terhadap harga saham. Sedangkan pada hasil 
penelitian (Takarini, 2011) secara parsial Net Profit Margin (NPM) berpengaruh 
positif tidak signifikan atau tidak berpengaruh secara nyata terhadap harga saham.   
    Menurut Hutami (2012) Dividend per Share (DPS) adalah total dividen 
yang  akan  dibagikan  pada  investor  untuk  setiap lembar saham. Jika  Dividend 
per Share (DPS) meningkat itu artinya kemampuan perusahaan membayarkan 
dividen kepada investor juga meningkat. Jika dividen meningkat maka akan 
banyak investor yang tertarik untuk menginvestasikan dananya di perusahaan 
tersebut. Sehingga semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan tersebut, 
maka akan semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut dan investor 
memperoleh capital gain dengan membeli saham yang diterbitkan perusahaan 
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tersebut. Dalam penelitian Hutami (2012) menunjukkan bahwa Dividend  per  
Share (DPS) berpengaruh  terhadap  harga  saham. 
 Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Hutami (2012). Perbedaan 
penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan Hutami (2012) sebagai berikut: 
1. Pada penelitian ini menambahkan dua variabel independen yaitu Return on 
Asset (ROA) yang mengacu pada penelitian Amanah dkk (2014) dan 
Pertumbuhan Penjualan yang mengacu pada penelitian Mahapsari (2013).  
2. Objek penelitian ini adalah perusahaan industri manufaktur yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia secara periode 2012-2015. Sedangkan, pada penelitian 
Hutami (2012) adalah perusahan industri manufaktur yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia periode 2006-2010. 
 
1.2 Batasan Masalah 
Ruang lingkup dari penelitian memiliki batasan-batasan sebagai berikut: 
1. Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu harga saham. Harga 
saham yang dimaksudkan adalah rata-rata harga penutupan (closing price). 
2. Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu Return on Equity 
(ROE), Return on Asset (ROA),  Pertumbuhan Penjulan, Net Profit Margin 
(NPM) dan Dividend per Share (DPS).  
3. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan industri manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015.  
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1.3 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Apakah Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap harga saham ? 
2. Apakah Return on Asset (ROA) berpengaruh positif terhadap harga saham ? 
3. Apakah Pertumbuhan Penjualan berpengaruh positif terhadap harga saham ? 
4. Apakah Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap harga saham ? 
5. Apakah Dividen per Share (DPS) berpengaruh positif terhadap harga saham ? 
 
1.4 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pada rumusan masalah yang telah dikemukakan, maka tujuan 
penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris mengenai: 
1. Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap harga saham. 
2. Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap harga saham. 
3. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap harga saham. 
4. Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap harga saham. 
5. Pengaruh Dividend Per Share (DPS) terhadap harga saham. 
 
1.5 Manfaat Penelitian 
1. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu investor untuk menilai harga 
saham melalui Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), Pertumbuhan 
Penjualan, Net Profit Margin (NPM), dan Dividend Per Share (DPS) yang 
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dibagikan perusahaan kepada investor sehingga dapat dijadikan sebagai 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi supaya saham 
yang dipilih dapat memberikan hasil yang positif dimasa yang akan datang. 
2. Bagi Perusahaan  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan yang dapat dilihat melalui Return on Equity 
(ROE), Return on Asset (ROA), Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin 
(NPM), dan Dividend Per Share (DPS) yang dibagikan perusahaan kepada 
investor sehingga dapat menarik investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan tersebut. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya  
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan wawasan 
tentang pengaruh Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), 
Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin (NPM), dan Dividend per Share 
(DPS) yang dibagikan perusahaan kepada investor terhadap harga saham, serta 
menjadi referensi yang dapat menyajikan informasi yang teoritis dan empiris 
kepada pihak-pihak yang akan meneliti lebih lanjut berkaitan dengan masalah 
ini. 
4. Bagi Peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan 
peneliti mengenai Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA),  
Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin (NPM), dan Dividend per Share 
(DPS) terhadap harga saham. 
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1.6 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
BAB I : PENDAHULUAN 
Bab ini berisi latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan laporan 
penelitian. 
BAB II: TELAAH LITERATUR 
Bab ini berisi penjelasan dan pembahasan secara rinci terkait dengan 
harga saham, Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), 
Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin (NPM), dan Dividend Per 
Share (DPS) dari berbagai literatur dan perumusan hipotesis yang akan 
diuji. 
BAB III: METODE PENELITIAN 
Bab ini terdiri atas gambaran umum objek penelitian, populasi dan 
sampel penelitian, teknik pengambilan sampel, penjabaran mengenai 
variabel penelitian, metode pengumpulan data, dan teknik analisis yang 
digunakan untuk pengujian hipotesis. 
BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menguraikan hasil-hasil dari penelitian, dan pengujian atas 
rumusan masalah yang telah dikemukakan, serta analisis dan pembahasan 
mengenai hasil penelitian dan pengujian yang telah dilakukan. 
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BAB V: SIMPULAN DAN SARAN 
Bab ini berisi simpulan dan saran. Simpulan merupakan jawaban atas 
masalah penelitian yang dikemukakan pada Bab 1. Pada bab ini juga 
dipaparkan tentang keterbatasan dari penelitian. Saran merupakan usulan 
peneliti kepada peneliti selanjutnya untuk mengatasi kelemahan yang 
terdapat dalam penelitian.   





2.1 Pasar Modal 
Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), 
ekuiti (saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Pasar 
modal merupakan sarana pendanaan bagi perusahaan maupun institusi lain 
(misalnya pemerintah), dan sebagai sarana bagi kegiatan berinvestasi. Dengan 
demikian, pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual 
beli dan kegiatan terkait lainnya (www.idx.co.id). 
 Instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal merupakan 
instrumen jangka panjang (jangka waktu lebih dari 1 tahun) seperti saham, 
obligasi, waran, right, reksa dana, dan berbagai instrumen derivatif seperti option, 
futures, dan lain-lain. Pasar modal memiliki peran penting bagi perekonomian 
suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi, yaitu pertama sebagai 
sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk 
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari 
pasar modal dapat digunakan untuk pengembangan usaha, ekspansi, penambahan 
modal kerja dan lain-lain. Fungsi kedua pasar modal menjadi sarana bagi 
masyarakat untuk berinvestasi pada instrument keuangan seperti saham, obligasi, 
reksa dana, dan lain-lain. Dengan demikian, masyarakat dapat menempatkan dana 
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yang dimilikinya sesuai dengan karakteristik keuntungan dan risiko masing-
masing instrument (www.idx.co.id). 
           Pasar modal merupakan pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan 
dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan 
sekuritas (Tandelin, 2008) dalam (Hutami, 2012). Pasar modal memberikan 
jasanya yaitu menjembatani hubungan antara pemilik modal dalam hal ini disebut 
sebagai pemodal (investor) dengan peminjam dana hal ini disebut emiten 
(perusahaan yang go public). Para pemodal meminta instrumen pasar modal untuk 
keperluan investasi portofolio sehingga pada akhirnya dapat memaksimumkan 
penghasilan ( Haryuningputri dan Widyarti, 2012). 
         Pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikan 
sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti saham dan 
obligasi. Setiap perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia atau go public 
pasti menerbitkan saham yang dapat dimiliki oleh setiap investor. Tetapi, harga 
saham sangatlah fluktuatif dan berubah-ubah, padahal pihak investor sendiri 
sangat ingin harga sahamnya selalu tinggi dan tidak pernah turun (Tandelilin, 
2008) dalam (Hutami, 2012). 
           Pasar modal mempunyai 2 (dua) fungsi yaitu ekonomi dan keuangan. 
Sebagai fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan 
dana dari pihak yang kelebihan dana (investor) kepada pihak yang memerlukan 
dana (borrowers). Sedangkan sebagai fungsi keuangan, pasar modal menyediakan 
dana yang dibutuhkan oleh pihak borrowers dan para investor menyediakan dana 
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tanpaharus terlibat langsung dengan kepemilikan aktiva ril yang diperlukan untuk 
investasi tersebut (www.bppk.kemenkeu.go.id). 
 Di Indonesia, hanya terdapat satu bursa yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI)  
atau Indonesia Stock Exchange (IDX) yang merupakan gabungan dari Bursa Efek 
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Di Indonesia, perusahaan yang listed di BEI 
adalah perusahaan yang sudah go public (www.sahamok.com). Go public artinya 
perusahaan tersebut telah memutuskan untuk menjual sahamnya kepada publik 
dan siap dinilai oleh publik secara terbuka. Di Bursa Efek Indonesia hari bursa 
untuk sesi perdagangan dimulai dari hari Senin sampai dengan hari Jumat pukul 
09.00-16.00 (www.idx.co.id). 
  Badan Pendidikan dan Pelatihan Keuangan Kementerian Keuangan 
Republik Indonesia membagi pasar modal menjadi dua yaitu 
(www.bppk.kemenkeu.go.id): 
1. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah penawaran saham dari perusahaan yang menerbitkan 
saham (emiten) kepada investor selama waktu yang ditetapkan oleh pihak yang 
menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan di pasar sekunder. Pasar 
perdana merupakan pasar yang memperdagangkan saham-saham dan sekuritas 
lain yang yang dapat dijual untuk pertama kalinya sebelum saham tersebut 
dicatat di bursa. Dalam menjual sekuritasnya, perusahaan umumnya 
menggunakan jasa profesional dan lembaga pendukung pasar modal, untuk 
membantu menyiapkan berbagai dokumen serta persyaratan yang diperlukan 
untuk go public. Penjamin (underwriter) yang ditunjuk oleh perusahaan akan 
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membantu dalam penentuan harga perdana saham serta membantu memasarkan 
sekuritas tersebut ke calon investor. 
2. Pasar Sekunder (Secondary Market) 
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah melewati 
masa penawaran. Jadi pasar sekunder merupakan pasar dimana saham dan 
sekuritas lain diperjualbelikan secara luas, setelah memasuki masa penjualan di 
pasar perdana. Harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran antara penjual dan pembeli. Besarnya permintaaan dan penawaran 
dipengaruhi oleh dua faktor, yaitu pertama faktor internal perusahaan, 
merupakan faktor yang berhubungan dengan kebijakan internal perusahaan 
sebagai kinerja yang telah dicapai misalnya pendapatan per lembar saham, 
besarnya dividen yang dibagikan, kinerja manajemen perusahaan, prospek 
perusahaan di masa yang akan datang. Kedua, faktor eksternal perusahaan 
yaitu, hal-hal lain diluar kemampuan perusahaan atau diluar kemampuan 
manajer untuk mengendalikan. Misalnya, gejolak politik suatu negara, 
perubahan kebijakan moneter, dan laju inflasi yang tinggi. 
  Berdasarkan efisiensinya pasar modal dapat dibedakan menjadi tiga, yaitu 
(Jones, 2014): 
a. Pasar efisiensi bentuk lemah  
Merupakan satu dari jenis informasi yang digunakan dalam menentukan nilai 
sekuritas adalah data pasar yang mengacu pada semua informasi harga historis 
(termasuk data volume). Jika harga sekuritas ditentukan dalam pasar berbentuk 
lemah, data harga historis seharusnya sudah tercermin dalam harga saat ini dan 
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tidak ada nilai untuk memprediksi perubahan harga di masa depan. 
Dikarenakan data harga adalah dasar dari analisis teknis, analisis teknis yang 
bergantung pada informasi harga historis hanyalah bernilai sedikit atau tidak 
memiliki nilai sama sekali. 
b. Pasar efisiensi bentuk semi-kuat  
Merupakan bentuk efisiensi pasar yang lebih komprehensif yang melibatkan 
tidak hanya data pasar yang dikenal dan tersedia untuk umum, tetapi juga 
semua data yang dikenal dan tersedia untuk umum, seperti penghasilan, 
dividen, pengumuman stock-split, pengembangan produk baru, kesulitan 
pendanaan, dan perubahan akuntansi. Sebuah pasar yang dengan cepat 
menggabungkan semua informasi tersebut ke dalam harga dapat dikatakan 
berbentuk semi-kuat. Perlu ditekankan bahwa sebuah efisiensi pasar semi-kuat 
meliputi hipotesis yang berbentuk lemah, karena data pasar merupakan bagian 
dari suatu kumpulan besar informasi yang tersedia untuk umum. 
c. Pasar efisiensi bentuk kuat  
Merupakan bentuk efisiensi pasar yang paling ketat adalah bentuk kuat, yang 
menegaskan bahwa harga pasar sepenuhnya mencerminkan semua informasi 
umum maupun tidak. Bentuk pasar ini melampaui bentuk semi kuat mengingat 
nilai informasi yang terkandung dalam pengumuman, sementara bentuk semi 
kuat fokus pada seberapa cepat informasi terlambat disajikan dalam harga 
saham. Dalam pasar bentuk kuat, tidak ada investor yang mampu 
mendapatkan, dalam periode waktu yang wajar, tingkat pengembalian 
abnormal dengan menggunakan informasi dengan cara yang unggul. Aspek 
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kedua dari bentuk kuat berkaitan dengan infomasi tertutup, yaitu informasi 
yang tidak tersedia untuk umum karena dibatasi untuk beberapa pihak tertentu 
seperti orang-orang dalam perusahaan dan spesialis/ahli di bursa. Perbedaan 
pentingnya, tidak ada siapapun dengan informasi tertutup dapat mendapatkan 
keuntungan dengan menggunakan informasi tersebut. 
Seperti yang dijelaskan sebelumnya, jika seseorang percaya dalam bentuk 
efisiensi pasar semikuat, pasar tersebut juga mencakup pasar bentuk lemah. 
Bentuk efisiensi kuat mencakup bentuk semi kuat dan lemah, dan merupakan 
tingkat tertinggi dalam efisiensi pasar (Jones, 2014).  
          Teori efisiensi pasar modal Indonesia untuk bentuk semi kuat (semi strong 
form) sudah efisien, karena pengumuman kenaikan dan penurunan pendapatan 
mempengaruhi perubahan harga saham di pasar modal Indonesia. Informasi 
mengenai perusahaan yang disampaikan kepada publik selama ini merupakan 
informasi yang relevan untuk para investor di pasar modal. Relevan disini berarti 
bahwa informasi tersebut akurat atau informasi tersebut menggambarkan kondisi 
perusahaan yang dapat dengan cepat diterima oleh publik (Mar’ati, 2012). 
    Kemudian Badan Pendidikan dan Pelatihan Keuangan Kementerian 
Keuangan Republik Indonesia juga menjabarkan manfaat pasar modal sebagai 
berikut (www.bppk.kemenkeu.go.id): 
1. Bagi Emiten 
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a. Tidak ada convenand (perjanjian) sehingga manajemen dapat bebas 
(mempunyai kebebasan) dalam mengelola dana yang diperoleh perusahaan. 
b. Jangka waktu penggunaan dana tidak terbatas. 
c. Solvabilitas perusahaan tinggi sehingga akan memperbaiki citra perusahaan. 
d. Jumlah dana yang dapat dihimpun berjumlah besar dan dapat sekaligus 
diterima oleh emiten di pasar perdana. 
2. Bagi Investor 
a. Nilai investasi tersebut tercermin dari perubahan harga saham yang 
diharapkan akan menjadi capital gains. 
b. Pemegang saham atau investasi akan mendapatkan dividen dan pemegang 
saham obligasi akan mendapatkan bunga tetapi setiap periode. 
c. Dapat melakukan pergantian dan kombinasi surat berharga sehingga dapat 
mengurangi resiko dan meningkatkan keuntungan. 
3. Bagi Lembaga Penunjang 
Berkembangnya pasar modal akan mendorong perkembangan lembaga 
penunjang menjadi lebih profesional dan memberikan pelayanan sesuai 
dengan bidang masing-masing. 
4. Bagi Pemerintah 
Pembangunan yang makin pesat memerlukan dana yang makin besar pula. 
Perkembangan pasar modal merupakan alternatif lain dalam pemanfaatan 
potensi masyarakat sebagai sumber pembiayaan. 
    Cara membeli saham secara online melalui beberapa tahap yaitu 
(www.sahamok.com): 
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1. Diawali dengan membuka atau membuat rekening saham di salah satu 
perusahaan pialang atau perusahaan broker saham. Beberapa sekuritas saat ini 
menawarkan investasi saham Indonesia dengan pembukaan rekening awal 
yang tidak terlalu besar yaitu minimal Rp 5 juta. Untuk lebih pasti tentang 
saldo awal minimal, calon investor bisa menghubungi salah satu perusahaan 
sekuritas. Data-data yang diperlukan saat pembukaan rekening yaitu copy 
identitas, data alamat tempat tinggal, data usaha atau pekerjaan, data ahli 
waris, dan copy buku rekening tabungan. 
2. Setelah calon investor membuka rekening saham dan sudah menyetor dana 
awal minimal yang disyaratkan oleh Perusahaan Sekuritas maka sewaktu-
waktu calon investor sudah dapat untuk bertransaksi saham. Tahap 
selanjutnya adalah melakukan pemilihan saham-saham yang hendak dibeli 
sebelum calon investor benar-benar m,elakukan pembelian. Tujuannya untuk 
menilai saham mana yang akan memberikan keuntungan besar untuk 
investasi saham. Dalam pemilihan saham diperlukan analisa-analisa tentang 
kondisi perusahaan yang bersangkutan. Apakah perusahaan sehat, 
berkembang, keuntungannya selalu meningkat dan sebagainya (atau disebut 
juga analisa fundamental). Disamping itu, calon investor juga perlu 
menentukan timing dengan melihat grafik harga saham. Apakah akan dibeli 
sekarang, atau tunggu beberapa hari lagi (atau disebut analisa teknikal). 
3. Sesudah melakukan riset tentang saham apa yang hendak dibeli, langkah 
selanjutnya adalah melakukan pembelian saham itu sendiri. Ada 2 (dua) cara 
membeli saham: 
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a. Melalui broker (pialang saham), calon investor dapat memerintahkan order 
pembelian melalui broker investor (tempat investor membuka rekening 
saham) baik secara langsung atau melalui telpon. 
b. Memasukkan langsung order pembelian saham secara online 
menggunakan trading saham online sistem. Umumnya, broker atau 
pialang saham sudah memiliki dan menyediakan fasilitas online, supaya 
nasabahnya dapat memasukan langsung order beli maupun order jual 
saham. Fasilitas ini berupa sistem perangkat lunak yang harus di install 




Share capital atau modal saham merupakan cash atau aset lain yang dibayarkan 
untuk suatu perusahaan oleh pemegang saham untuk ditukar dengan ordinary 
share (Kieso et al., 2015). Menurut Ratih dkk (2013) saham adalah salah satu 
sumber dana yang diperoleh perusahaan yang berasal dari pemilik modal dengan 
konsekuensi perusahaan harus membayarkan dividen. Saham (share) merupakan 
salah satu instrumen pasar keuangan yang paling popular. Menerbitkan saham 
merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan 
perusahaan (www.idx.co.id).  
         Pada sisi yang lain, saham merupakan instrument investasi yang banyak 
dipilih para investor karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang 
menarik. Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang 
atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan 
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menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan 
perusahaan, klaim atas aset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum 
Pemegang Saham (www.idx.co.id). 
 Menurut Kieso et al., (2015) jenis saham ada dua, yaitu: 
1. Ordinary shares (saham biasa) 
Saham biasa merupakan kas dan aset lainnya yang dibayarkan kepada 
perusahaan oleh pemegang saham untuk ditukarkan dengan saham. 
2. Preference shares (saham preferen) 
Saham preferen merupakan saham dengan kelas khusus yang memiliki 
preferensi atau keistimewaan yang tidak dimiliki oleh saham biasa. 
Keistimewaan saham preferen yang paling sering ditemukan adalah preferensi 
atas dividen dan likuidasi aset, dapat dikonversi menjadi saham biasa, dapat 
ditebus oleh perusahaan, serta tidak memiliki hak voting. Share capital-ordinary 
menunjukkan ekuitas dari perusahaan dan maka dari itu, penerbitannya dicatat 
sebagai bagian dari ekuitas pada laporan posisi keuangan/statement of financial 
position. Pencatatan saham pada laporan keuangan sesuai dengan  par value 
(Kieso et al., 2015) 
Menurut Kieso et al., (2015) hak-hak yang dimiliki oleh pemegang saham 
ada empat, yaitu: 
1. Memiliki hak voting dalam memilih board of directors dalam pertemuan 
tahunan dan voting dalam setiap kegiatan yang membutuhkan keputusan 
pemegang saham. 
2. Mendapat pembagian laba perusahaan melalui penerimaan dividen. 
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3. Preempetive right, yaitu tetap mendapatkan persentase kepemilikan yang sama 
saat penerbitan saham baru. 
4. Residual claim, pembagian aset bila terjadi likuidasi sesuai dengan proporsi 
yang dipegang oleh pemilik saham. Pemilik saham dibayarkan dengan aset 
setelah semua klaim dari kreditor telah dibayarkan. 
   Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan 
membeli atau memiliki saham: 
1. Dividen 
Dividen merupakan pembagian keuntungan yang diberikan perusahaan dan 
berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Dividen diberikan setelah 
mendapat persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika seorang 
pemodal ingin mendapatkan dividen, maka pemodal tersebut harus memegang 
saham tersebut dalam kurun waktu yang relatif lama yaitu hingga kepemilikan 
saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai pemegang saham 
yang berhak mendapatkan dividen. Dividen yang dibagikan perusahaan dapat 
berupa dividen tunai artinya kepada setiap pemegang saham diberikan dividen 
berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap saham atau dapat 
pula berupa dividen saham yang berarti kepada setiap pemegang saham 
diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki 
seorang pemodal akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham 
tersebut. 
2. Capital Gain  
Capital gain merupakan selisih antara harga beli dan harga jual. Capital gain 
terbentuk dengan adanya aktivitas perdagangan saham di pasar sekunder. 
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Misalnya investor membeli saham ABC dengan harga per saham Rp 3.000 
kemudian menjualnya dengan harga Rp 3.500 per saham yang berarti pemodal 
tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp 500 untuk setiap saham yang 
dijualnya (www.idx.co.id). 
 Menurut Indonesian Stock Exchange (IDX) sebagai instrument investasi, 
saham memiliki risiko antara lain: 
1. Capital Loss 
Merupakan kebalikan dari capital gain, yaitu suatu kondisi dimana investor 
menjual saham lebih rendah dari harga beli. Misalnya saham PT. XYZ yang di 
beli dengan harga Rp 2.000,- per saham, kemudian harga saham tersebut terus 
mengalami penurunan hingga mencapai Rp 1.400,- per saham. Karena takut 
harga saham tersebut akan terus turun, investor menjual pada harga Rp 1.400,- 
tersebut sehingga mengalami kerugian sebesar Rp 600,- per saham. 
2. Risiko Likuidasi 
Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh Pengadilan, 
atau perusahaan tersebut dibubarkan. Dalam hal ini hak klaim dari pemegang 
saham mendapat prioritas terakhir setelah seluruh kewajiban perusahaan dapat 
dilunasi (dari hasil penjualan kekayaan perusahaan). Jika masih terdapat sisa 
dari hasil penjualan kekayaan perusahaan tersebut, maka sisa tersebut dibagi 
secara proporsional kepada seluruh pemegang saham. Namun jika tidak 
terdapat sisa kekayaan perusahaan, maka pemegang saham tidak akan 
memperoleh hasil dari likuidasi tersebut. Kondisi ini merupakan risiko yang 
terberat dari pemegang saham. Untuk itu seorang pemegang saham dituntut 
untuk secara terus menerus mengikuti perkembangan perusahaan. 
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  Terdapat tiga jenis penggolongan kepemilikan kepentingan dalam investasi 
saham (Kieso et al., 2015): 
1. Kepemilikan kurang dari 20%  
Kepemilikan kurang dari 20% dianggap tidak berpengaruh dan menggunakan 
cost method, metode ini mengakui revenue saat menerima dividen. Sehingga 
disetiap akhir periode dilakukan penyesuaian nilai wajar. 
2. Kepemilikan antara 20%-50% 
Kepemilikan 20%-50% dianggap memiliki pengaruh signifikan terhadap 
aktivitas bisnis investee. Investasi dicatat dengan menggunakan equity method, 
metode ini mengakui revenue saat investee mencatat ada income. Sehingga 
investor tidak perlu melakukan penyesuaian terhadap nilai wajarnya disetiap 
akhir periode. 
3. Kepemilikan lebih dari 50% 
Investor dengan kepemilikan lebih dari 50% disebut entitas induk atau holding 
company. Sedangkan investee disebut sebagai entitas anak/subsidiary. Dalam 
kepemilikan ini, metode yang digunakan adalah consolidation method, yaitu 
laporan keuangan entitas induk dan entitas anak harus dikonsolidasi. 
  
2.3 Harga Saham 
Menurut Sunariyah (2004) dalam Hutami (2012) harga saham adalah harga 
selembar saham yang berlaku dalam pasar saat ini di bursa efek. Menurut 
Jogiyanto (2008) dalam Hutami (2012) harga saham adalah harga yang terjadi di 
pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan 
oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga 
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saham merupakan nilai sekarang (present value) dari penghasilan-penghasilan 
yang akan diterima oleh pemodal di masa yang akan datang (Husnan dan 
Pudjiastuti, 2004) dalam (Hutami, 2012).  
    Harga saham adalah nilai dari penyertaan atau kepemilikan seseorang 
dalam suatu perusahaan. Semakin banyak investor yang ingin membeli atau 
menyimpan suatu saham, maka harganya akan semakin naik. Dan sebaliknya jika 
semakin banyak investor yang menjual atau melepaskan maka akan berdampak 
pada turunnya harga saham (Widiatmodjo, 2006) dalam (Anisma, 2012). 
     Harga saham merupakan harga yang dibentuk dari interaksi para penjual 
dan pembeli saham yang dilatarbelakangi oleh harapan terhadap profit 
perusahaan. Dalam aktivitas di  pasar  modal,  harga  saham  merupakan  faktor  
yang  sangat  penting  dan  harus diperhatikan  oleh  investor  dalam  
melaksanakan  investasi,  karena  harga  saham menunjukkan nilai suatu 
perusahaan. Semakin tinggi nilai harga saham semakin tinggi pula  nilai  
perusahaan  tersebut  dan  juga  sebaliknya (Saptadi, 2007) dalam (Susilawati, 
2012).   
   Harga  saham  di  bursa  ditentukan oleh kekuatan pasar, yang berarti harga 
saham tergantung dari kekuatan permintaan dan penawaran. Kondisi permintaan 
atau penawaran atas saham yang fluktuatif tiap harinya akan  membawa  pola 
harga  saham  yang  fluktuatif    juga.  Pada  kondisi  dimana permintaan saham 
lebih besar, maka harga saham akan cenderung naik, sedangkan pada kondisi 
dimana  penawaran  saham  lebih  banyak  maka  harga  saham  akan  menurun 
(Saptadi, 2007) dalam (Susilawati, 2012).  
Pengaruh Return..., Aprilia Lilis, FB UMN, 2016
33 
 
  Harga  saham adalah  uang  yang  dikeluarkan  untuk memperoleh  bukti  
penyertaan  atau pemilikan  suatu  perusahaan.  Keuntungan dari  saham  berupa  
capital  gain  dan dividend.  Capital  gain  merupakan keuntungan  yang  
diperoleh  apabila  harga yang  dijual  kembali  lebih  tinggi  dari  harga beli  dari  
besar  kecilnya  dividen  yang diperoleh  tergantung  dari  keuntungan perusahaan.  
Apabila  perusahaan  untung, maka  dividen  yang  diperoleh  juga  besar 
demikian pula sebaliknya (Anoraga, 2001) dalam (Damayanti dkk, 2014).  
 Menurut Hutami (2012) harga saham adalah harga selembar saham yang 
terjadi pada saat tertentu yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran di pasar 
modal. Harga saham dalam  bursa  efek  pada  kenyataannya memiliki  tingkat  
ketidakstabilan,  maka  para investor  harus melakukan  analisis  yang baik agar 
dapat mengambil keputusan yang tepat dan  kenaikan  serta  penurunan harga 
saham  masih  dalam  batas-batas kewajaran. Harga  saham  menggambarkan nilai  
perusahaan,  sehingga  harga  saham sangat dipengaruhi  oleh  prestasi  dan 
kinerja  perusahaan  serta  prospek  dalam meningkatkan  nilai  perusahaan  di  
masa yang  akan  datang (Damayanti dkk, 2014).  
 Menurut Widoatmojo (2005) dalam Hutami (2012) harga saham dapat 
dibedakan menjadi tiga, yaitu: 
a) Harga Nominal 
Harga nominal adalah harga yang tercantum dalam sertifikat saham yang 
ditetapkan oleh emiten untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkan. 
b) Harga Perdana 
Harga perdana adalah harga yang didapatkan pada waktu harga saham tersebut 
tercatat di bursa efek. 
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c) Harga Pasar 
Harga pasar adalah harga jual investor yang satu dengan investor yang lain. 
 Menurut Tandelilin (2010) dalam Dini dan Indarti (2012) penilaian saham 
adanya tiga jenis nilai, yaitu: 
1) Nilai buku yaitu nilai yang dihitung berdasarkan pembukuan perusahaan 
penerbit saham (emiten). 
2) Nilai pasar merupakan nilai saham di pasar, yang ditunjukan oleh harga saham 
tersebut di pasar. 
3) Nilai intrinsik atau dikenal sebagai nilai teoritis adalah nilai saham yang 
sebenarnya atau seharusnya terjadi. 
    Investor dapat mengamati pergerakan harga saham dengan melakukan 
pengawasan atau pemantauan perdagangan saham yang terdiri dari beberapa 
istilah yaitu (Darmaji dan Fakhrudin, 2011): 
1. Previous price menunjukkan harga pada penutupan hari sebelumnya. 
2. Open atau opening price menunjukkan harga pertama kali pada saat 
pembukaan sesi I perdagangan. 
3. High atau highest price menunjukkan harga tertinggi atas suatu saham yang 
terjadi sepanjang perdagangan pada hari tersebut. 
4. Low atau lowest price menunjukkan harga terendah atas suatu saham yang 
terjadi sepanjang perdagangan pada hari tersebut. 
5. Last price menunjukkan harga terakhir yang terjadi atas suatu saham. 
6. Change menunjukkan selisih antara harga pembukaan dengan harga terakhir 
yang terjadi. 
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7. Close atau closing price menunjukkan harga penutupan suatu saham. Close 
price suatu saham dalam satu hari perdagangan ditentukan pada akhir sesi II, 
yaitu pukul 16.00 (pukul 4.00 sore).  
    Harga suatu saham sangat erat kaitannya dengan harga pasar suatu saham. 
Harga dasar suatu saham merupakan harga perdananya. Perubahan harga saham 
dipengaruhi oleh kekuatan permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar 
sekunder. Semakin banyak investor yang ingin membeli atau menyimpan suatu 
saham, maka harganya akan semakin naik, dan sebaliknya jika semakin banyak 
investor yang menjual atau melepaskan maka akan berdampak pada turunnya 
harga saham. Harga saham merupakan nilai suatu saham yang mencerminkan 
kekayaan perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut (Ardiani, 2007) dalam 
(Anisma, 2012). Harga saham yang digunakan dalam penelitian ini merupakan 
harga saham saat penutupan akhir masa transaksi atau closing price. Harga saham 
yang digunakan pada  penelitian  ini  merupakan  rata-rata  satu  tahun data harga 
penutupan (closing price) saham harian selama empat tahun (Adha dan Dewi, 
2014). Close atau closing price menunjukkan harga penutupan suatu saham. Close 
price suatu saham dalam satu hari perdagangan. Hari operasional transaksi 
penjualan dan pembelian setiap hari Senin sampai hari Jumat pukul 9.00-16.00 
(pukul 4.00 sore). 
 
2.4 Laporan Keuangan 
Dalam PSAK 1 (IAI, 2014) menyatakan bahwa laporan keuangan merupakan 
suatu penyajian terstruktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu 
entitas. Laporan keuangan dibuat melalui beberapa proses, proses tersebut disebut 
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siklus akuntansi. Menurut Kieso et al., (2015) siklus akuntansi melalui beberapa 
proses, yaitu: 
a. Analisis transaksi bisnis 
b. Jurnal transaksi 
c. Memindahkan catatan atas transaksi ke buku besar   
d. Membuat trial balance 
e. Menyusun jurnal peneyesuaian 
f. Membuat trial balance setelah penyesuaian 
g. Membuat laporan keuangan 
h. Melakukan penutupan buku 
i. Prepare a post closing trial balance. 
  Dalam PSAK 1 Revisi 2014 menyatakan bahwa tujuan laporan keuangan 
adalah untuk memberikan informasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, 
dan arus entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar pengguna laporan keuangan 
dalam pembuatan keputusan ekonomik. Laporan keuangan juga menunjukkan 
hasil pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber daya yang 
dipercayakan kepada manajemen (IAI, 2014). Laporan keuangan menunjukkan 
informasi mengenai keadaan suatu perusahaan yang bisa dijadikan sumber 
informasi bagi pengambilan keputusan. Menurut Amanah dkk (2014) laporan 
keuangan perlu dianalisis untuk mengevaluasi kinerja yang dicapai manajemen 
perusahaan di masa yang lalu, dan juga untuk bahan pertimbangan dalam 
menyusun rencana perusahaan ke depan (Sudana, 2011) dalam (Amanah dkk, 
2014).  
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     Menurut PSAK 1 (IAI, 2014), laporan keuangan yang lengkap terdiri dari 
komponen-komponen berikut ini: 
1. Laporan posisi keuangan (neraca) pada akhir periode  
Terdiri dari aset, kewajiban, dan ekuitas perusahaan pada tanggal tertentu. 
2. Laporan laba rugi komprehensif selama periode 
Menyajikan pendapatan dan beban dan menghasilkan laba bersih atau rugi 
bersih untuk periode waktu tertentu. 
3. Laporan perubahan ekuitas selama periode 
Terdiri dari perubahan ekuitas selama periode, yaitu ekuitas awal disesuaikan 
dengan laba bersih perusahaan dan dikurangi dengan penarikan pribadi oleh 
pemilik. 
4. Laporan arus kas selama periode 
Merangkum informasi tentang arus kas masuk (penerimaan) dan arus keluar 
(pembayaran) untuk periode waktu tertentu. 
5. Catatan atas laporan keuangan 
Berisi informasi tambahan atas apa yang disajikan dalam laporan posisi 
keuangan, laporan laba rugi, dan penghasilan komprehensif lain, laporan 
perubahan ekuitas, dan laporan arus kas. Catatan atas laporan keuangan 
memberikan deskripsi naratif atau pemisahan pos-pos yang disajikan dalam 
laporan keuangan tersebut dan informasi mengenai pos-pos yang tidak 
memenuhi kriteria pengakuan dalam laporan keuangan tersebut.  
6. Laporan posisi keuangan pada awal periode komparatif 
Disajikan ketika entitas menerapkan suatu kebijakan akuntansi secara 
retrospektif atau membuat penyajian kembali pos-pos laporan keuangan, atau 
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ketika entitas mereklasifikasi pos-pos dalam laporan keuangannya. Entitas 
diperkenankan menggunakan judul laporan selain yang digunakan dalam 
pernyataan ini.  
 Menurut PSAK 1 (IAI, 2014) laporan keuangan memiliki karakteristik 
kualitatif yang membuat informasinya bermanfaat bagi penggunanya, yaitu: 
1. Dapat dipahami 
Kualitas penting informasi yang ditampung dalam laporan keuangan adalah 
kemudahannya untuk segera dapat dipahami oleh pengguna. Untuk maksud ini, 
pengguna diasumsikan memiliki pengetahuan yang memadai tentang aktivitas 
ekonomi dan bisnis, akuntansi, serta kemauan untuk mempelajari informasi 
dengan ketekunan yang wajar. 
2. Relevan 
Agar bermanfaat, informasi harus relevan untuk memenuhi kebutuhan 
pengguna dalam proses pengambilan keputusan. Informasi yang relevan jika 
dapat mempengaruhi keputusan ekonomik pengguna dengan membantu 
mereka mengevaluasi peristiwa masa lalu, masa kini atau masa depan, 
menegaskan, atau mengoreksi, hasil evaluasi pengguna di masa lalu. 
3. Keandalan 
Agar bermanfaat, informasi juga harus andal (reliable). Informasi memiliki 
kualitas andal jika bebas dari pengertian yang menyesatkan, kesalahan 
material, dan dapat diandalkan pengguna sebagai penyajian yang tulus atau 
jujur dari yang seharusnya disajikan atau yang secara wajar diharapkan dapat 
disajikan.  
4. Dapat diperbandingkan 
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Pengguna harus dapat memperbandingkan laporan keuangan entitas antar 
periode untuk mengidentifikasi kecenderungan (tren) posisi dan kinerja 
keuangan. Pengguna juga harus dapat memperbandingkan laporan keuangan 
antar entitas untuk mengevaluasi posisi keuangan, kinerja, serta perubahan 
posisi keuangan secara relatif. Oleh karena itu, pengukuran dan penyajian 
dampak keuangan dari transaksi dan peristiwa lain yang serupa harus dilakukan 
secara konsisten untuk entitas tersebut, antarperiode entitas yang sama dan 
untuk entitas yang berbeda.  
  Menurut Standar Akuntansi Keuangan (SAK) pengguna laporan keuangan 
meliputi investor, karyawan, pemberi pinjaman, pemasok dan kreditor usaha 
lainnya, pelanggan, pemerintah serta lembaga-lembaganya, dan masyarakat. 
Mereka menggunakan laporan keuangan untuk memenuhi beberapa kebutuhan 
informasi yang berbeda. Beberapa kebutuhan ini meliputi (IAI, 2014): 
1. Investor 
Penanam modal berisiko dan penasihat mereka berkepentingan dengan risiko 
yang melekat serta hasil pengembangan dari investasi yang mereka lakukan. 
Mereka membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah harus 
membeli, menahan, atau menjual investasi tersebut, Pemegang saham juga 
tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan 
entitas untuk membayar dividen.   
2. Karyawan 
Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka tertarik pada 
informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas entitas. Mereka juga tertarik 
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dengan informasi yang memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan 
entitas dalam memberikan balas jasa, imbalan pasca kerja, dan kesempatan 
kerja. 
3. Pemberi pinjaman 
Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan yang memungkinkan 
mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta bunganya dapat dibayar 
pada saat jatuh tempo. 
4. Pemasok dan kreditor usaha lainnya 
Pemasok dan kreditor usaha lainnya tertarik dengan informasi yang 
memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah jumlah yang terhutang akan 
dibayar pada saat jatuh tempo. Kreditor usaha berkepentingan pada entitas 
dalam tenggang waktu yang lebih pendek daripada pemberi pinjaman kecuali 
jika sebagai pelanggan utama mereka bergantung pada kelangsungan hidup 
entitas. 
5. Pelanggan 
Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai kelangsungan 
hidup entitas, terutama jika mereka terlibat dalam perjanjian jangka panjang 
dengan entitas. 
6. Pemerintah 
Pemerintah dan berbagai lembaga yang berada di bawah kekuasaannya 
berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan karena itu berkepentingan 
dengan aktivitas entitas. Mereka juga membutuhkan informasi untuk mengatur 
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aktivitas entitas, menetapkan kebijakan pajak, dan sebagai dasar untuk 
menyusun statistik pendapatan nasional dan statistik lainnya. 
7. Masyarakat 
Perusahaan mempengaruhi anggota masyarakat dalam berbagai cara. Sebagai 
contoh, entitas dapat memberikan kontribusi berarti pada perekonomian 
nasional, termasuk jumlah orang yang dipekerjakan dan perlindungan kepada 
penanam modal domestik. Laporan keuangan dapat membantu masyarakat 
dengan menyediakan informasi kecenderungan (trend) dan perkembangan 
terakhir kemakmuran entitas serta rangkaian aktivitasnya. 
  
2.5 Rasio Keuangan 
Analisis rasio keuangan merupakan alat yang digunakan untuk membantu 
menganalisis laporan keuangan perusahaan sehingga dapat diketahui kekuatan dan 
kelemahan perusahaan. Analisis rasio merupakan alat analisis yang berguna 
apabila dibandingkan dengan rasio standar. Analisis rasio juga menyediakan 
indikator yang dapat mengukur tingkat profitabilitas, likuiditas, pendapatan, 
pemanfaatan aset dan kewajiaban perusahaan (Munawir, 2004) dalam (Erawati 
dan Pratama, 2014).  
     Menurut Kieso et al., (2015) ada beberapa cara untuk melakukan analisis 
atas laporan keuangan, tiga cara analisis yang biasa digunakan adalah: 
1) Analisis horizontal 
Analisis horizontal juga sering dikenal dengan analisis tren adalah teknik 
analisis untuk mengevaluasi data laporan keuangan dari satu periode ke periode 
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lainnya. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui adanya peningkatan atau 
penurunan dari isi laporan keuangan tersebut. Perubahan yang terjadi dapat 
ditampilkan dalam bentuk jumlah atau presentase. 
2) Analisis vertikal 
Analisis vertikal atau sering dikenal dengan analisis common-size merupakan 
teknik yang menjelaskan setiap akun dari laporan keuangan menjadi sebuah 
persentase atas sebuah dasar yang menjadi patokan. 
3) Analisis rasio 
Analisis rasio menunjukkan hubungan antara akun yang sudah ditetapkan dari 
data laporan keuangan. Analisis rasio digolongkan menjadi tiga katagori yaitu 
rasio likuiditas rasio profitabilitas, dan rasio solvency. 
  Analisis terhadap laporan keuangan suatu perusahaan pada dasarnya ingin 
mengetahui kinerja keuangan perusahaan,  dimana  dalam  menganalisa  dan  
menilai  posisi  keuangan  dan  potensi  atau  kemajuan  perusahaan terdapat  
indikator  dari  kinerja  keuangan  perusahaan.  Rasio  keuangan  yang  sering  
digunakan  dalam  mengukur  kinerja  keuangan  perusahaan  adalah sebagai 
berikut (Kieso et al., 2015): 
1) Likuiditas,  yaitu  mengukur kemampuan jangka pendek perusahaan untuk 
membayar kewajiban yang jatuh tempo dan untuk memenuhi kebutuhan tak 
terduga yang membutuhkan kas. Rasio yang termasuk menggambarkan 
likuiditas perusahaan seperti current ratio, acid test (quick) ratio, accounts 
receivable turnover, dan inventory turnover. 
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2) Profitabilitas, mengukur pendapatan atau keberhasilan operasi suatu 
perusahaan untuk jangka waktu tertentu. Rasio yang termasuk menggambarkan 
profitabiltas perusahaan seperti profit margin, asset turnover, return on assets, 
return on ordinary shareholders’ equity, earning per share, price-earnings 
ratio, dan payout ratio.  
3) Solvabilitas,  yaitu  mengukur kemampuan perusahaan untuk bertahan selama 
periode waktu yang panjang. Rasio yang termasuk menggambarkan sovabilitas 
perusahaan seperti debt to asset ratio dan time interest earned. 
Berikut adalah analisis rasio yang diterapkan pada tiga bidang penting dari 
analisis laporan keuangan (Subramanyam, 2014): 
1. Credit (Risk) Analysis 
a. Liquidity, untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek. 
b. Capital structure and solvency, untuk menilai kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban jangka panjang. 
2. Profitability Analysis 
a. Return on Invesment, untuk menilai imbalan finansial kepada pemasok 
ekuitas dan pembiayaan utang. 
b. Operating performance, untuk mengevaluasi profit margin dari aktivitas 
operasi. 
c. Asset utilization, untuk menilai efektivitas dan intensitas aktiva dalam 
menghasikan penjualan, juga disebut turnover. 
3. Valuation 
a. Untuk memperkirakan nilai intrinsik dari sebuah perusahaan (saham). 
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2.6 Return on Equity (ROE) 
Menurut Syamsudin (2009) dalam Amanah dkk (2014) Return on Equity 
merupakan suatu pengukuran dari penghasilan (income) yang tersedia bagi para 
pemilik perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegang saham 
preferen) atas modal yang mereka investasikan di dalam perusahaan. Semakin 
tinggi rasio ini berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri yang dilakukan 
oleh pihak manajemen perusahaan (Sudana, 2011) dalam (Amanah dkk, 2014). 
   Return on Equity (ROE) adalah rasio penting bagi para pemilik dan 
pemegang saham karena rasio tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan 
dalam mengelola modal dari pemegang saham untuk mendapatkan laba bersih 
Lestari dkk (2007) dalam Hutami (2012). Return  on  Equity  adalah  indikator  
untuk  mengukur  kemampuan  modal  sendiri  untuk menghasilkan keuntungan. 
Untuk mengukur indikator tersebut digunakan perbandingan antara  Earning After 
Tax  dengan  modal  sendiri (Maskun, 2012). ROE merupakan rasio perbandingan 
antar laba setelah pajak dengan modal sendiri atau modal saham yang digunakan 
untuk mengukur tingkat pengembalian atas investasi bagi pemegang saham biasa 
atau pemilik modal (Pratama dan Erawati, 2014). Return on Equity (ROE) dapat 
dirumuskan dengan (Kieso et al., 2015) : 
 
                    
                              
                                    
      
Keterangan: 
Net income  =  selisih total pendapatan dengan total 
biaya. 
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Preference dividend = dividen yang diberikan kepada          
pemegang saham preference. 
Average ordinary shareholders equity = rata-rata total ekuitas pada satu tahun 
sebelumnya dengan total equitas pada 
tahun yang diteliti. 
Berdasarkan rumus yang telah dijabarkan diketahui bahwa ROE dapat 
diperoleh dari hasil net income dikurangi preference dividend dibagi rata-rata 
ekuitas pemegang saham biasa. Net income adalah keadaan dimana pendapatan 
perusahaan lebih besar dibandingkan dengan beban yang dikeluarkan. Net income 
didapat dimulai dengan sales atau revenue perusahaan dikurangi cost of goods 
sold dan mendapatkan gross profit. Setelah mendapat gross profit, gross profit 
dikurangi dengan selling expense, administrative or general expense dan other 
income and expense sehingga mendapatkan income from operations. Income fom 
operations dikurangi financing cost untuk memperoleh income before tax. Income 
before tax dikurangi income tax untuk mendapatkan net income perusahaan pada 
periode tertentu. Setelah mendapat net income, net income diatribusikan kepada 
shareholders dan non-controlling interest diperoleh earning per share (Kieso et 
al., 2014). 
          Dividend preference diberikan oleh perusahaan kepada pemegang saham 
preferen di perusahaan tersebut. Pemegang saham preferen memiliki hak untuk 
menerima dividen sebelum pemegang saham biasa. Pemegang saham biasa tidak 
akan menerima dividen dalam tahun berjalan sampai pemegang saham preferensi 
telah menerima dividen atas saham yang dimiliki. Dividen tergantung pada 
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banyak faktor, seperti laba ditahan yang memadai dan ketersediaan uang tunai. 
Jika perusahaan tidak membayar dividen kepada pemegang saham preferensi, 
tidak dapat membayar dividen kepada pemegang saham biasa (Kieso et al., 2015).  
 Pada saat menghitung ROE dividen saham preferen harus dikurangi dari 
laba bersih (net income) untuk memperoleh laba bersih yang tersedia bagi 
pemegang saham biasa jika perusahaan tersebut menerbitkan saham preferen 
(income available to ordinary shareholder). Perhitungan net income dapat 
diperoleh dari laporan laba rugi (income statement) (Kieso et al., 2015). 
  Rata-rata ekuitas pemegang saham biasa merupakan hasil penjumlahan 
saldo ekuitas pemegang saham biasa pada awal dan akhir periode yang dibagi 
dua. Ekuitas merupakan klaim/hak kepemilikan terhadap total aset (Kieso et al., 
2015). Ekuitas dalam laporan posisi keuangan terdiri dari modal saham, agio, 
saham, laba ditahan, akumulasi pendapatan komprehensif lain, saham treasury, 
dan kepentingan non pengendali (Kieso et al., 2015).  
 
2.7 Pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap Harga Saham 
Kenaikan Return on Equity (ROE) biasanya diikuti oleh kenaikan harga saham 
perusahaan tersebut. Semakin tinggi ROE berarti semakin baik kinerja perusahaan 
dalam mengelola modalnya untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang 
saham (Chrisna, 2011) dalam (Hutami, 2012). Menurut Amanah dkk (2014) 
Semakin tinggi ROE berarti semakin efisien penggunaan modal sendiri yang 
dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan, maka akan membawa keberhasilan 
perusahaan sehingga mengakibatkan tingginya harga saham. 
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     Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan Hutami (2012), 
Dini dan Indarti (2012), Anisma (2012), Ratih dkk (2013), Setiyawan dan 
Pardiman (2014), Mugi dkk (2014), Talamati dan Pangemanan (2015) 
menemukan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham. 
Hasil Penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Maskun (2012) Return On 
Equity (ROE) tidak berpengaruh positif terhadap harga saham. Dengan demikian, 
hipotesis alternatif terkait pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap harga 
saham adalah: 
Ha1 : Return on Equity (ROE) berpengaruh positif terhadap harga saham. 
 
2.8 Return on Asset (ROA) 
Return  on  Asset (ROA)  merupakan  pendapatan  setelah  pajak  terhadap seluruh  
aset. Indikator ini digunakan untuk mengukur kemampuan total aktiva dalam 
menghasilkan keuntungan. Dapat dihitung dengan memperbandingkan antara 
Earning After Tax dengan total aktiva. Satuan yang digunakan adalah persentase, 
dan skalanya adalah skala rasio (Maskun, 2012). 
  Menurut Lestari dan Sugiharto (2007) dalam Dini dan Indarti (2012) Return 
On Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan 
bersih yang diperoleh dari penggunaan aktiva. Menurut Zuliarni (2012) ROA 
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Menurut  Kieso et al., (2015) secara 
keseluruhan untuk mengukur profitabilitas, dengan cara membagi net income pada 
rata-rata aset. ROA dapat dirumuskan dengan (Kieso et al., 2015): 
 




            
          
             
      
 
Keterangan: 
Net income  = selisih total pendapat dengan total biaya. 
Average asset = rata-rata total aktiva satu tahun sebelumnya dengan tahun yang 
diteliti. 
  
Berdasarkan rumus yang telah disebutkan, diketahui bahwa ROA dapat 
diperoleh dari hasil bagi antara net income dengan rata-rata total aset. Menurut 
Kieso et al., (2015) net income merupakan jumlah dimana pendapatan lebih besar 
dibandingkan beban. Hasil perhitungan net income diperoleh dari laporan laba 
rugi. Laba rugi adalah total penghasilan dikurangi beban, tidak termasuk 
komponen-komponen komprehensif lain, penghasilan komprehensif lain berisi 
pos-pos penghasilan dan beban (termasuk penyesuaian reklasifikasi) yang tidak 
diakui dalam laba rugi sebagaimana disyaratkan atau diizinkan oleh Standar 
Akuntansi Keuangan (SAK) (IAI, 2014). 
   Rata-rata total aset merupakan hasil penjumlahan saldo total aset pada 
awal dan akhir periode yang dibagi dua. Aset merupakan sumber daya yang 
dimiliki perusahaan. Perusahaan menggunakan asetnya dalam menjalankan 
aktivitas perusahaan seperti produksi dan penjualan. Kieso et al., (2015) 
mengklasifikasikan aset sebagai aset lancar seperti berikut: 
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1.  Inventories 
Merupakan assets items yang dimiliki perusahaan untuk dijual dalam kegiatan 
operasi, atau barang dagangan yang akan digunakan atau dipakai perusahaan 
dalam kegiatan produksi barang yang akan dijual. 
2.  Receivables 
Merupakan klaim terhadap pelanggan dan yang lainnya untuk uang, barang 
atau jasa. 
3.  Prepaid expenses 
Merupakan penerimaan keuntungan/benefits (biasanya jasa) dalam satu tahun 
atau satu siklus operasi perusahaan yang telah dibayarkan oleh perusahaan 
terlebih dahulu dalam satu tahun atau satu siklus operasi perusahaan tersebut. 
4.  Short term invesment  
Merupakan investasi yang dapat segera dipasarkan dan untuk dikonversi 
menjadi uang tunai dalam waktu dekat. 
5. Cash and cash equivalents 
Merupakan investasi jangka pendek yang sangat likuid yang akan jatuh tempo 
dalam 3 bulan atau kurang. Kas dan setara kas terdiri dari kas di bank, kas di 
tangan dan deposito bank jangka pendek. 
  Kieso et al,. (2015) mengklasifikasikan aset sebagai aset tidak lancar 
sebagai berikut: 
1. Long-term investments 
Merupakan investasi seperti investasi sekuritas, investasi dalam aset berwujud 
yang tidak digunakan dalam operasional perusahaan, dan investasi yang 
digunakan untuk dana khusus. 
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2. Property, plant, and equipment 
Merupakan aset berwujud jangka panjang yang digunakan dalam operasi usaha 
perusahaan seperti tanah, bangunan, mesin, dan peralatan. 
3. Intangible assets 
Merupakan aset yang tidak memiliki wujud fisik dan bukan merupakan 
instrumen keuangan seperti hak paten, hak milik, franchises, goodwill, merek 
dagang, trade names, dan daftar pelanggan. 
 
2.9 Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Harga Saham 
Dari sudut pandang investor, salah satu indikator penting untuk menilai prospek 
perusahaan dimasa yang akan datang adalah dengan melihat sejauh mana 
pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Rasio ini penting diperhatikan untuk 
mengetahui sejauh mana investasi yang dilakukan investor disuatu perusahaan 
mampu memberikan return yang sesuai dengan tingkat yang diisyaratkan oleh 
investor. Hal ini menyebabkan rasio ini menjadi salah satu rasio yang selalu 
diperhatikan oleh calon investor sebelum menginvestasikan modalnya pada 
perusahaan tersebut (Zuliarni, 2012). 
   Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik keadaan suatu perusahaan 
dan menunjukkan bahwa perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan aktiva 
untuk menghasilkan laba bersih setelah pajak. Dengan demikian, semakin tinggi 
Return on Asset (ROA), kinerja perusahaan semakin efektif. Hal ini selanjutnya 
akan meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan daya tarik 
perusahaan menjadikan perusahaan tersebut makin diminati investor, karena 
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tingkat kembalian akan semakin besar. Hal ini juga akan berdampak bahwa harga 
saham dari perusahaan tersebut di pasar modal juga akan semakin meningkat. 
Dengan kata lain, Return on Asset (ROA) akan berpengaruh terhadap harga saham 
(Zuliarni, 2012). Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik produktivitas assets 
dalam memperoleh keuntungan bersih. Hal ini selanjutnya akan meningkatkan 
daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan daya tarik perusahaan 
tersebut makin diminati investor, karena tingkat pengembalian akan semakin 
besar. Hal ini juga akan berdampak bahwa harga saham dari perusahaan tersebut 
dipasar modal juga akan semakin tinggi sehingga ROA akan berpengaruh terhadap 
harga saham perusahaan (Dini dan Indarti, 2012). 
          Hasil penelitian Noviri (2013), Susilawati (2012), Amanah dkk (2014), 
Safitri (2013), Mugi dkk (2014) Return on Asset (ROA) mempunyai pengaruh 
terhadap  harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian Maskun (2012), Dini dan 
Indarti (2012) secara parsial Return On Asset  (ROA) berpengaruh negatif 
terhadap harga saham. Dengan demikian, hipotesis alternatif terkait pengaruh 
Return on Asset (ROA) terhadap harga saham adalah: 
Ha2 : Return on Asset ( ROA) berpengaruh positif terhadap harga saham. 
 
2.10 Pertumbuhan Penjualan 
Menurut Weston dan Copeland (1999) dalam Marpaung (2010) pertumbuhan 
penjualan merupakan variabel yang mempengaruhi struktur keuangan. Menurut 
Brigham dan Houston (2001) dalam Marpaung (2010) perusahaan dengan 
penjualan yang  relatif stabil  dapat  lebih  aman  memperoleh  lebih  banyak  
pinjaman  dan  beban  tetap  yang lebih  tinggi  dibandingkan  dengan  perusahaan  
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yang  penjualannya  tidak  stabil. Tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan 
tingkat perubahan penjualan dari tahun ke tahun. Semakin tinggi tingkat 
pertumbuhannya, suatu perusahaan akan lebih banyak mengandalkan pada modal 
eksternal (Mahapsari, 2013).  
          Menurut Brigham dan Houston (2006) dalam Mahapsari (2013) sebuah 
perusahaan yang penjualannya relatif stabil akan aman dalam mengambil lebih 
banyak hutang dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi daripada 
perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Menurut Indrawati dan Suhendro 
(2006) dalam Deitiana (2011), pertumbuhan perusahaan adalah perubahan total 
penjualan perusahaan. Kennedy  dkk (2013) dalam Wijaya (2014) pertumbuhan  
penjualan  diartikan  sebagai  kenaikan  jumlah  penjualan  dari tahun  ke  tahun  
atau  dari  waktu  ke  waktu.  
  Kusumajaya (2011) dalam Wijaya (2014)  mengemukakan  bahwa  tingkat  
pertumbuhan  perusahaan  yang  diukur dengan pertumbuhan penjualan 
memengaruhi nilai perusahaan atau harga saham perusahaan  sebab  pertumbuhan  
perusahaan  menjadi  tanda  perkembangan perusahaan  yang  baik  yang  
berdampak  respon  positif  dari  investor. Menurut Sriwardany (2006) dalam 
Wijaya (2014) adanya kecenderungan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 
yang tinggi menghasilkan tingkat  arus  kas  masa  depan  dan  kapitalisasi  pasar  
yang  tinggi  sehingga memungkinkan  perusahaan  memiliki  biaya  modal  
rendah. Menurut  Barton  et  al., (1989) dalam Wijaya (2014)  perusahaan  dengan  
tingkat  pertumbuhan  akan memengaruhi kemampuan mempertahankan 
keuntungan.  
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   Perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi 
akan membutuhkan lebih banyak investasi pada berbagai elemen aset, baik aset 
tetap maupun aset lancar. Pihak manajemen perlu mempertimbangkan sumber 
pendanaan yang tepat bagi pembelanjaan aset tersebut. Perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan penjualan yang tinggi akan mampu memenuhi kewajiban 
finansialnya seandainya perusahaan tersebut membelanjai asetnya dengan utang, 
begitu pula sebaliknya (Purwanto dan Pratama, 2014). Pertumbuhan penjualan 
dapat dirumuskan sebagai berikut Deitiana (2011): 
 
                           
                       
            
      
 
Keterangan: 
Penjualan t   = penjualan pada tahun yang diteliti. 
Penjualan t-1 = penjualan pada satu tahun sebelumnya. 
 
    Penjualan erat kaitannya dengan pendapatan. Menurut PSAK 23 
pendapatan adalah arus masuk bruto dari manfaat ekonomik yang timbul dari 
aktivitas normal entitas selama suatu periode jika arus masuk tersebut 
mengakibatkan kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari kontribusi penanam 
modal. Pendapatan diukur dengan nilai wajar imbalan yang diterima atau dapat 
diterima. Nilai wajar adalah harga yang akan untuk menjual suatu aset atau harga 
yang akan dibayar untuk mengalihkan suatu liabilitas dalam transaksi teratur 
antara pelaku pasar pada tanggal pengukuran (IAI, 2014). 
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   Pendapatan dari penjualan barang diakui jika seluruh kondisi berikut 
dipenuhi (IAI, 2014): 
a. entitas telah memindahkan risiko dan manfaat kepemilikan barang secara 
signifikan kepada pembeli; 
b. entitas tidak lagi melanjutkan pengelolaan yang biasanya terkait dengan 
kepemilikan atas barang ataupun melakukan pengendalian efektif atas barang 
yang dijual; 
c. jumlah pendapatan dapat diukur secara andal; 
d. kemungkinan besar manfaat ekonomik yang terkait dengan transaksi tersebut 
akan mengalir ke entitas; dan 
e. biaya yang terjadi atau akan terjadi sehubungan transaksi penjualan tersebut 
dapat diukur secara andal. 
 
2.11 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Harga Saham 
Peningkatan penjualan dapat meningkatkan kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh pendapatan dan laba perusahaan, dengan peningkatan penjualan 
tersebut, maka perusahaan dapat menutup biaya-biaya yang dikeluarkan untuk 
operasional perusahaan, dan memperbaiki struktur modal perusahaan karena 
perusahaan dapat membayar hutangnya dan dapat meningkatkan modal sendiri. 
Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh yang berlawanan arah dengan harga 
saham. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan akan memerlukan modal 
kerja dan modal untuk investasi, sehingga harga saham akan turun (Mahapsari, 
2013). 
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  Pertumbuhan penjualan mencerminkan manifestasi keberhasilan investasi 
periode masa lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi pertumbuhan masa yang 
akan datang. Pertumbuhan penjualan juga merupakan indikator permintaan dan 
daya saing perusahaan dalam satu industri. Laju pertumbuhan suatu perusahaan 
akan mempengaruhi kemampuan mempertahan keuntungan dalam mendanai 
kesempatan-kesempatan pada masa yang akan datang (Barton et al, 1989) dalam 
(Deitiana, 2012). Menurut Deitiana (2011) pertumbuhan penjualan tinggi, maka 
akan mencerminkan pendapatan meningkat sehingga pembayaran dividen 
cenderung meningkat. 
  Pertumbuhan penjualan mencerminkan prospek perusahaan di masa depan. 
Apabila perusahaan memiliki keuntungan yang meningkat, maka pertumbuhan 
penjualan pun ikut meningkat dan kinerja perusahaan semakin baik dari tahun ke 
tahun. Dengan demikian juga akan berdampak pada harga saham yang 
kemungkinan akan naik karena pada dasarnya harga saham dipengaruhi oleh 
keuntungan di masa yang akan datang. Oleh karena itu, dengan meningkatnya 
pertumbuhan penjualan para investor tertarik untuk membeli saham tersebut 
sehingga harga saham akan terus meningkat (Purwanto dan Pratama, 2014).   
    Dari hasil penelitiaan Mahapsari (2013), Wijaya (2014) yang 
menyimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap harga saham. 
Sedangkan penelitian Deitiana (2011), Purwanto dan Pratama (2014) menyatakan 
bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Dengan 
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demikian, hipotesis alternatif terkait pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap 
harga saham adalah: 
Ha3: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap harga saham. 
 
2.12 Net Profit Margin (NPM) 
Beberapa variabel rasio keuangan yang mempengaruhi harga saham suatu 
perusahaan, dalam hal ini perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 
antara lain Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio untuk mengukur laba 
operasi bersih setiap rupiah penjualan, semakin besar NPM (Net Profit Margin) 
maka semakin baik perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dibanding 
dengan penjualan yang dicapai dan investor akan semakin tertarik sehingga harga 
saham akan naik (Sutrisno, 2001) dalam (Takarini dan Hendrarini, 2011). Net  
Profit  Margin  (NPM) merupakan  rasio yang  menunjukkan  seberapa  besar  
persentase  laba bersih yang diperoleh dari setiap penjualan (Rinati, 2001) dalam 
(Hutami, 2012).  
Net Profit Margin (NPM) merupakan perbandingan laba bersih dan 
penjualan (Batian dan Suhardjono, 2006) dalam (Dini dan Indarti, 2012). Menurut 
Syamsuddin (2001) dalam Dini dan Indarti (2012) NPM merupakan rasio antara 
laba bersih (net profit) yaitu penjualan dikurangi dengan seluruh beban termasuk 
pajak dibandingkan dengan penjualan. NPM ini berfungsi untuk mengukur tingkat 
kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya (Anisma, 2012).  
NPM merupakan perbandingan antara laba bersih dengan penjualan. 
Semakin besar NPM,  maka  kinerja  perusahaan  akan  semakin  produktif,  
sehingga  akan meningkatkan  kepercayaan  investor  untuk  menanamkan  
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modalnya  padamperusahaan tersebut (Mugi dkk, 2014). NPM ini berfungsi untuk 
mengukur tingkat kembalian keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya. 
Semakin besar nilai NPM berarti semakin efisien biaya yang dikeluarkan yang 
berarti semakin besar tingkat kembalian keuntungan bersih (Sudjaja, 2003) dalam 
(Anisma, 2012). NPM dapat dirumuskan sebagai berikut (Subramanyam, 2014): 
 
                  
          
     
      
 
Keterangan: 
Net income = laba perusahaan yang diperoleh dikurangi dengan 
pajak. 
Sales   = selisih penjulan dengan diskon dan return    
penjualan. 
 Berdasarkan rumus yang telah disebutkan, diketahui bahwa NPM dapat 
diperoleh dari hasil bagi antara net income dengan penjualan. Menurut Ikatan 
Akuntan Indonesia (IAI) (2014), penghasilan (income) adalah kenaikan manfaat 
ekonomis selama satu periode akuntansi dalam bentuk pemasukan atau 
penambahan aset atau penurunan liabilitas yang mengakibatkan kenaikan ekuitas, 
selain kontribusi dari penanam modal. Sedangkan beban merupakan penurunan 
manfaat ekonomis selama satu periode akuntansi dalam bentuk pengeluaran atau 
penurunan aset atau peningkatan liabilitas yang mengkaibatkan penurunan 
ekuitas, selain distribuasi kepada penanam modal. Dengan demikian laba bersih 
(net income) adalah hasil pengurangan penghasilan dengan beban. 
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 Penjualan yang dimaksud dalam rumus NPM merupakan penjualan bersih 
atau net sales, penjualan bersih merupakan penjualan dikurangi sales return dan 
sales discount. Sales discount merupakan pengurangan yang diberikan oleh 
penjual untuk pembayaran yang cepat dari penjualan kredit. Sedangkan sales 
return and allowances merupakan pembelian kembali dan tunjangan dari 
perspektif penjual. Sales revenue (sales) sumber utama pendapatan di sebuah 
perusahaan merchandise (Kieso et al., 2015). 
 
2.13 Pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap Harga Saham 
Rasio  ini  menginterpretasikan  tingkat efisiensi perusahaan, yakni sejauh mana 
kemampuan  perusahaan  menekan  biaya-biaya  operasionalnya pada periode 
tertentu. Semakin besar rasio ini semakin  baik  karena  kemampuan  perusahaan  
dalam  mendapatkan  laba  melalui  penjualan  cukup tinggi  serta  kemampuan  
perusahaan  dalam menekan  biaya-biayanya  cukup  baik.  Sebaliknya, jika rasio 
ini semakin turun maka kemampuan perusahaan  dalam  mendapatkan  laba  
melalui penjualan  dianggap  cukup  rendah.  Sehingga,  kemampuan  perusahaan  
dalam  menekan  biaya-biayanya  dianggap  kurang  baik  sehingga  investor pun  
enggan  untuk  menanamkan  dananya (Sianipar, 2005) dalam (Hutami, 2012).  
  Menurut Sutrisno (2001) dalam Takarini dan Hendrarini (2011) semakin 
besar NPM (Net Profit Margin) maka semakin baik perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan dibanding dengan penjualan yang dicapai dan investor 
akan semakin tertarik sehingga harga saham akan naik. Net Profit Margin (NPM) 
yang tinggi dapat meningkatkan harga saham karena saham yang disukai oleh 
investor adalah saham yang perusahaannya sehat yaitu mempunyai kemampuan 
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menghasilkan laba yang tinggi dan dapat dipahami bahwa dengan meningkatnya 
NPM maka akan meningkatkan earning perusahaan sehingga akan meningkatkan 
kekayaan pemegang saham Mais (2005) dalam Takarini dan Hendrarini (2011). 
    Hasil penelitian sebelumnya Hutami (2012), Anisma (2012), Mugi dkk 
(2014), Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
harga saham. Sedangkan, hasil penelitian (Takarini dan Hendrarini, 2011), Dini 
dan Indarti (2012) secara parsial Net Profit Margin (NPM) tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Dengan demikian, hipotesis alternatif terkait pengaruh Net 
Profit Margin (NPM) terhadap harga saham adalah: 
Ha4 : Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif terhadap harga saham. 
 
2.14 Dividend Per Share (DPS) 
Menurut Maryati (2012) dalam Damayanti dkk (2014) Dividend Per Share  (DPS) 
merupakan total  semua  dividen  tunai  yang dibagikan  dibandingkan  dengan 
jumlah saham yang beredar. Intan (2009) dalam Damayanti (2014) Dividend  Per  
Share (DPS) merupakan total semua dividen tunai  yang dibagikan  dibandingkan  
dengan  jumlah saham  yang  beredar. Dividend per Share (DPS) adalah besarnya 
dividen yang dibagikan kepada pemegang saham untuk setiap lembar saham 
(Wati dan Ratnasari, 2015).  
Dividen  merupakan  wujud  atas  pembagian laba  per  saham  setiap  
investor.  Kemampuan membayar  deviden  kepada  investor  dapat digambarkan  
dengan  Dividend  Per  Share  (DPS). Besar  kecilnya  DPS  berarti  akan  
mempengaruhikeputusan  investasi  para  pemegang  saham  dan disisi  lain  
berpengaruh  pada  kondisi  keuangan perusahaan (Fauziah dkk, 2014). 
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   Dividen Per Share (DPS) adalah total dividen yang akan dibagikan pada 
investor untuk setiap lembar saham. DPS yang tinggi biasanya mencerminkan 
perusahaan memiliki prospek yang baik karena dapat membayarkan dividen 
dalam jumlah yang tinggi (Hutami, 2012).  Menurut Weston dan Copeland (2001) 
dalam Hutami (2012) menyatakan bahwa Dividend Per Share (DPS) merupakan  
total  semua dividen tunai yang dibagikan kepada pemegang saham dibandingkan  
dengan  jumlah  saham yang  beredar. Dividen Per Share (DPS) dapat dirumuskan 
sebagai berikut (Ross et al., 2012): 
 
         
             




Total dividend  = total semua dividen yang dibagikan kepada investor. 
Total shares outstanding = total lembar saham yang diterbitkan perusahaan. 
  Berdasarkan rumus yang telah disebutkan, diketahui bahwa DPS dapat 
diperoleh dari hasil bagi antara total dividen dengan total share outstanding. 
Dividen merupakan distribusi oleh perusahaan kepada para pemegang sahamnya 
secara pro rata (proporsional dengan dasar kepemilikan). Menurut Kieso et al., 
(2015) dividen merupakan pembayaran  kas atau  saham  kepada pemegang saham 
oleh emiten secara proporsional sesuai  presentase  kepemilikan pemegang saham. 
 Pembagian dividen melalui 3 tahap, yaitu pengumuman pembagian dividen, 
pencatatan dan pembayaran dividen. Pada tanggal pengumuman dividen, tanggal 
dimana direksi secara formal mengumumkan kepada para pemegang saham 
Pengaruh Return..., Aprilia Lilis, FB UMN, 2016
61 
 
bahwa dividen akan dibagikan, hutang dividen harus diakui dan laba yang ditahan 
berkurang. Dengan demikian kewajiban membayar dividen timbul pada saat 
direksi mengumumkan pembagian dividen. Perusahaan melakukan pencatatan 
atau menjurnal cash dividends disisi debit dan dividends payable pada sisi kredit 
(Kieso et al., 2015).  
 Pada tanggal pencatatan, tanggal dimana pemilikan saham ditentukan, 
sehingga dapat diketahui kepada siapa dividen dibagikan. Perusahaan tidak 
melakukan pencatatan atau menjurnal. Kemudian saat tanggal pembayaran 
dividen perusahaan, pada tanggal ini dividen dibayarkan kepada para pemegang 
saham. Perusahaan melakukan pencatatan atau menjurnal dividends payable pada 
sisi debit terhadap cash pada sisi kredit. Menurut total shares outstanding yaitu  
jumlah saham  yang diterbitkan dan dipegang oleh pemegang saham (Kieso et al., 
2015).  
 
2.15 Pengaruh Dividend Per Share (DPS) terhadap Harga Saham 
Menurut  Gibson  (2003) dalam Hutami (2012) salah satu alasan investor  
membeli  saham  adalah  untuk mendapatkan  dividen.  Investor  mengharapkan 
dividen  yang  diterimanya  dalam  jumlah  besar dan  mengalami  peningkatan  
setiap  periode. DPS  yang  tinggi  mencerminkan  perusahaan memiliki  prospek  
yang  baik  dan  akan  menarik minat investor yang memanfaatkan dividen untuk  
keperluan konsumsi.  Apabila  DPS  yang diterima  naik  tentu  saja  hal  ini  akan  
membuat investor  tertarik  untuk  membeli  saham  perusahaan tersebut. Dengan 
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banyaknya saham yang dibeli  maka  harga  saham  perusahaan  tersebut akan naik 
di pasar modal (Sutrisno, 2003) dalam (Hutami, 2012).  
   Informasi  mengenai  Dividend  Per  Share (DPS) sangat diperlukan untuk 
mengetahui berapa besar  keuntungan  setiap  lembar  saham yang  akan  diterima  
oleh  para  pemegang saham.  Jika  Dividend  Per  Share (DPS) yang diterima  
naik  maka  akan  mempengaruhi harga  saham  di  pasar  modal.  Karena dengan  
naiknya  Dividend  Per  Share (DPS) kemungkinan  besar  akan  menarik  investor 
untuk membeli saham perusahaan tersebut. Dengan  banyaknya  saham  yang  
dibeli maka harga saham suatu perusahaan akan naik di pasar modal (Maryati, 
2012) dalam (Damayanti, 2014). 
   Berdasarkan hasil penelitian Hutami (2012), Damayanti (2014), Wati 
(2015), Fauziah dkk (2014), Rusliati dan Prasetyo (2011), Yanti dan Suryanawa 
(2013) Dividend  per  Share (DPS) berpengaruh  positif  dan signifikan terhadap 
harga saham. Dengan demikian, hipotesis alternatif terkait pengaruh Dividend per 
Share (DPS) terhadap harga saham adalah: 
Ha5: Dividend Per Share(DPS) berpengaruh positif terhadap harga saham. 
 
2.16 Pengaruh Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), 
Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin (NPM), dan 
Dividend Per Share (DPS) Secara Simultan terhadap Harga 
Saham 
 
Hutami (2012) menyatakan bahwa Dividend per Share (DPS),  Return on Equity 
(ROE)  dan  Net Profit  Margin (NPM) pengaruh  positif  dan  signifikan secara  
bersama-sama  (simultan) harga  saham. Objek penelitian Hutami (2012) adalah 
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perusahaan  Industri  Manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia Periode 
2006-2010. Hasil penelitian Takarini dan Hendrarini dan Hendrarini (2011) 
menyimpulkan bahwa variable independen (NPM, QR, ROE, EPS, DER) secara 
simultan atau secara bersama-sama mampu menjelaskan variabel dependen (harga 
saham). Objek penelitian Takarini dan Hendrarini dan Hendrarini (2011) adalah 
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index.  
 Menurut hasil penelitian Dini dan Indarti (2012) bahwa NPM, ROA, dan 
ROE secara simultan mempunyai pengaruh signifikan terhadap harga saham. 
Objek penelitian Dini dan Indarti (2012) adalah perusahaan LQ45 tahun 2008-
2010. Menurut hasil penelitian Rusliati dan Prasetyo (2011) Financial Leverage, 
Earnings per Share, dan Dividend per Share secara simultan berpengaruh 
terhadap harga saham. Objek penelitian Rusliati dan Prasetyo (2011) adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2006–
2008. 
Menurut Mahapsari (2013) terdapat pengaruh positif profitabilitas, struktur 
aktiva, dan pertumbuhan penjualan terhadap harga saham melalui struktur modal. 
Objek penelitian Mahapsari (2013) adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2009-2011. Menurut hasil penelitian Fauziah dkk 
(2014) variabel Dividend Per Share (DPS), Return On Asset (ROA), dan Debt 
Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham  
Objek penelitian Fauziah dkk (2014) adalah perusahaan Property, Real Estate 
And Building Contruction yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2010-
2012. 
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2.17 Model Penelitian 







 Pertumbuhan Penjualan (PP) 
Net Profit Margin (NPM) 




Return on Asset (ROA) 
Return on Equity (ROE) 






3.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan industri manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Perusahaan manufaktur adalah 
perusahaan yang membeli material beserta komponennya dan mengubahnya 
menjadi berbagai barang jadi (Horngren et al., 2012). Perusahaan manufaktur 
identik dengan pabrik. Perusahaan manufaktur terdiri dari beberapa sub sektor 
yaitu alas kaki, elektronika, kabel, otomotif dan komponen, tekstil dan garment, 
farmasi, kosmetik, makanan dan minuman, peralatan rumah tangga, rokok, kayu 
dan pengolahannya, keramik, porselen dan kaca, kimia, logam dan sejenisnya, 
pakan ternak, plastik dan kemasan, pulp dan kertas serta semen (sahamok.com).  
 
3.2 Metode Penelitian 
Metode penelitian yang digunakan adalah jenis penelitian causal study, yaitu studi 
yang dilakukan untuk menetapkan hubungan sebab akibat antar variabel (Sekaran 
dan Boogie, 2013). Dalam penelitian ini akan melihat pengaruh Return on Equity 
(ROE), Return on Asset (ROA), Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin 
(NPM), Dividend Per Share (DPS) terhadap harga saham. 
 
 
Pengaruh Return..., Aprilia Lilis, FB UMN, 2016
66 
 
3.3 Variabel Penelitian 
Variabel dependen adalah variabel yang merupakan perhatian utama bagi peneliti 
(Sekaran dan Bougie, 2013). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga 
saham. Variabel independen merupakan variabel-variabel yang mempengaruhi 
variabel dependen baik secara positif maupun negatif (Sekaran dan Bougie, 
2013).  
 
3.3.1 Variabel Dependen  
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham. Harga  saham  adalah 
harga selembar saham yang terjadi pada saat tertentu serta nilainya ditentukan 
oleh permintaan dan penawaran di pasar modal. Harga saham yang digunakan 
pada  penelitian  ini  merupakan  rata-rata  satu  tahun data harga penutupan 
(closing price) saham harian (Adha dan Dewi, 2014). Closing price merupakan 
harga yang terbentuk berdasarkan penjumpaan penawaran jual dan permintaan 
beli yang dilakukan oleh Anggota Bursa Efek yang tercatat pada akhir jam 
perdagangan di Pasar Reguler (www.idx.co.id). Variabel dependen dalam 
penelitian ini diukur menggunakan skala rasio.  
 
3.3.2 Variabel Independen 
Seluruh variabel independen dalam penelitian diukur dengan skala rasio (ratio 
scale). Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari: 
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1. Return on Equity (ROE) 
ROE merupakan ukuran kemampuan perusahaan (emiten) dalam menghasilkan 
keuntungan dengan menggunakan modal sendiri. Return on Equity (ROE) dapat 
dirumuskan sebagai berikut (Kieso et al., 2015): 
 
     
                              
                                    
      
 
Keterangan: 
Net income    = laba tahun berjalan 
Preference dividend   =dividen yang diberikan kepada         
pemegang saham preference. 
Average ordinary shareholders equity  = rata-rata total ekuitas  
 
Average ordinary shareholders equity dapat diperoleh dengan (Kieso et al., 
2015): 
 
                                  





Total Equity t : Total Equity tahun t 
Total Equity t-1 : Total Equity satu tahun sebelum tahun t 
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2. Return on Asset (ROA) 
Return on Asset mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 
berdasarkan tingkat aset tertentu. Return on Asset (ROA) dapat dirumuskan 
sebagai berikut (Kieso et al., 2015):  
 
                
          
             
      
 
Keterangan: 
Net income  = laba tahun berjalan 
Average asset  = rata-rata total aktiva  
Average asset dapat diperoleh dengan (Kieso et al., 2015): 
 
               





Total Asset t : Total Asset tahun t 
Total Asset t-1 : Total Asset satu tahun sebelum tahun t 
 
3. Pertumbuhan Penjualan 
Tingkat  pertumbuhan  penjualan menunjukkan tingkat kenaikan penjualan dari 
tahun ke tahun. Menurut Deitiana (2011) pertumbuhan penjualan dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
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Keterangan: 
Penjualan t = penjualan pada tahun t 
Penjulan t-1 = penjualan satu tahun sebelum tahun t 
 
4. Net Profit Margin (NPM) 
Net Profit Margin (NPM) termasuk dalam salah satu rasio profitabilitas. Rasio ini 
digunakan untuk mengukur laba yang dihasilkan dari setiap penjualan. Net Profit 
Margin dapat dirumuskan sebagai berikut (Subramanyam, 2014): 
 
                 
          
         
      
 
Keterangan: 
Net income = laba tahun berjalan 
Net Sales  = penjualan bersih 
 
5. Dividend Per Share (DPS) 
DPS merupakan jumlah dividen yang akan diberikan oleh perusahaan kepada 
investor untuk setiap lembar saham yang dimiliki oleh investor. Dividend Per 
Share dapat dirumuskan sebagai berikut (Ross et al., 2012): 




         
             




Total dividend  = total semua dividen yang dibagikan kepada investor. 
Total shares outstanding = total lembar saham yang diterbitkan perusahaan. 
 
3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, data sekunder adalah data yang 
diperlukan peneliti telah tersedia dan peneliti tidak harus mungumpulkan secara 
langsung dari objek yang diteliti (Sekaran dan Boogie, 2013). Data sekunder 
dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015. Data yang 
dibutuhkan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yang telah diaudit 
periode 2012 hingga 2015. Sumber data laporan keuangan perusahaan diperoleh 
dari website Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id) sedangkan data harga 
saham diperoleh dari yahoo finance (www.finance.yahoo.com).  
 
3.5 Teknik Pengambilan Sampel  
Populasi adalah sekumpulan orang, peristiwa, atau benda yang diselidiki oleh 
peneliti (Sekaran dan Boogie, 2013). Populasi dari penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel adalah bagian dari 
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suatu kumpulan atau kelompok populasi (Sekaran dan Boogie, 2013). Sampel dari 
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Dalam penelitian ini teknik pengambilan sampel yang digunakan 
adalah teknik purposive sampling, teknik purposive sampling adalah desain 
nonprobabilty dalam pengambilan sampel di mana informasi yang diperlukan 
dikumpulkan dari target atau kelompok orang khusus pada beberapa hal dasar 
yang rasional (Sekaran dan Boogie, 2013). Kriteria perusahaan yang akan 
dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) secara 
berturut-turut selama periode 2012-2015. 
2. Laporan keuangan yang ditebitkan oleh perusahaan telah diaudit, disajikan 
dalam nominal rupiah (Rp), diterbitkan setiap tanggal 31 Desember dan 
tersedia secara berturut-turut selama periode 2011-2015.  
3. Perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan setiap tahunnya pada periode 
2012-2015. 
4. Perusahaan tidak melakukan share splits dan reverse selama periode 2012-
2015. 
5. Perusahaan membagikan kas dividen selama periode 2012-2015. 
 
3.6 Teknik Analisis Data 
3.6.1 Uji Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data atas variabel 
yang diteliti. Uji deskriptif mencakup nilai range, rata-rata, nilai minimal, nilai 
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maksimal, dan nilai simpangan baku dari masing-masing variabel yang diteliti 
(Ghozali, 2016). 
 
3.6.2 Kualitas Data 
3.6.2.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji 
t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti nilai distribusi normal. 
Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah 
kecil. Untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu 
dengan uji grafik (Ghozali, 2016). 
 Salah satu cara melihat normalitas distribusi data adalah dengan 
menggunakan uji statistik Kolmogorov-Smirnov (K-S). Caranya adalah dengan 
menentukan terlebih dahulu hipotesis pengujian yaitu: 
H0  : Data residual berdistribusi normal 
HA  : Data residual tidak berdistribusi normal 
Jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka dikatakan normal, sedangkan 
jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka dikatakan tidak normal. 
 
3.6.3 Uji Asumsi Klasik 
3.6.3.1 Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas adalah bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang 
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baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika variabel 
independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak ortogonal. 
   Variabel ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar 
sesama variabel independen sama dengan nol. Uji multikolonieritas dapat 
dilakukan dengan melihat dari (1) nilai tolerance dan lawannya (2) Variance 
Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen 
manakah yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya.  
 Dalam pengertian sederhana setiap variabel independen menjadi variabel 
dependen (terikat) dan diregres terhadap variabel independen lainnya. Tolerance 
mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan 
nilai VIF tinggi (karena VIF=1/Tolerance). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk 
menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai Tolerance < 0,10 atau sama 
dengan nilai VIF > 10 (Ghozali, 2016). 
 
3.6.3.2 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi 
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t-1 (satu tahun sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan 
sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual 
(kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal 
ini sering ditemukan pada data runtut waktu karena “gangguan” pada seseorang 
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individu atau kelompok cenderung mempengaruhi “gangguan” pada individu atau 
kelompok yang sama pada periode berikutnya (Ghozali, 2016). 
 Pada data crossection (silang waktu), masalah autokorelasi relatif jarang 
terjadi karena “gangguan” pada observasi yang berbeda berasal dari individu atau 
kelompok yang berbeda. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi. Salah satu cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya autokorelasi adalah dengan menggunakan uji Run Test sebagai bagian 
dari statistik non-parametrik dapat pula digunakan menguji apakah residual 
terdapat korelasi yang tinggi. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi 
maka dikatakan bahwa residual adalah acak atau random. Run Test digunakan 
untuk melihat apakah data residual terjadi secara random atau tidak (sistematis). 
Hipotesis yang akan diuji adalah: 
H0 : residual (res_1) random (acak) 
H1 : residual (res_1) tidak random 
Apabila, nilai probabilitas signifikansi hasil pengujian di bawah 0,05, 
maka hipotesis H0  ditolak sehingga dapat dinyatakan bahwa residual tidak 
random atau terjadi autokorelasi antar nilai residual. Sebaliknya, apabila, nilai 
probabilitas signifikansi hasil pengujian di atas 0,05, maka hipotesis H0  diterima 
sehingga dapat dinyatakan bahwa residual random atau tidak terjadi autokorelasi 
antar nilai residual (Ghozali, 2016). 
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3.6.3.3 Uji Heteroskedastisitas  
Menurut Ghozali (2016) uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pangamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 
Heteroskedasitas. Model regresi yang baik adalah yang Homoskesdatisitas atau 
tidak terjadi Heteroskesdasitas. Kebanyakan data crossection mengandung situasi 
heteroskesdatisitas karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai 
ukuran (kecil, sedang, dan besar) (Ghozali, 2016). 
 Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dengan melihat 
grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) yaitu ZPRED dengan 
residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan 
dengan melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID 
dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X 
adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-studentized. Dasar 
analisisnya adalah (1) jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada 
membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. (2) Jika 
tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 
pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016).  
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Y = a + b1ROE + b2ROA + b3PP + b4NPM + b5DPS + e 
3.6.4 Uji Hipotesis 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis Regresi Linear 
Berganda karena jumlah variabel independen yang diteliti melebihi satu variabel. 
Persamaan regresi linear berganda dalam penelitian ini dinyatakan dalam 




Y     = Harga Saham 
a     = konstanta regresi 
b1, b2, b3, b4, dan b5   = koefisien arah regresi 
ROE     = Return on Equity  
ROA     = Return on Assets  
PP     = Pertumbuhan Penjualan  
NPM     = Net Profit Margin  
DPS     = Dividend Per Share 
e     = error 
 
3.6.4.1 Koefisien Determinasi 
Nilai koefisien korelasi (R) menunjukkan kekuatan hubungan linear antar variabel 
dependen dengan variabel independen. Berikut merupakan kriteria mengenai 
kekuatan hubungan (Sarwono, 2012): 
 




Kriteria Kekuatan Hubungan 
0 Tidak ada korelasi antar variabel 
0 – 0,25 Korelasi sangat lemah 
 0,25 – 0,5 Korelasi cukup 
 0,5 – 0,75 Korelasi kuat 
 0,75  0,99 Korelasi sangat kuat 
1 Korelasi sempurna 
 
 Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2 
yang kecil berarti kemampuan 
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2016).  
 Menurut Ghozali (2016) kelemahan mendasar pengguanaan koefisien 
determinasi adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang dimasukan 
kedalam model. Setiap tambahan satu variabel independen, maka R
2
 pasti 
meningkat tidak perduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen. Oleh karena itu banyak peneliti menganjurkan untuk 
menggunakan nilai Adjusted R
2
 pada saat mengevaluasi mana model regresi 
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terbaik tidak seperti R
2
, nilai adjusted R
2
 dapat naik atau turun apabila satu 
variabel independen ditambahkan ke dalam model.  
 
3.6.4.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Menurut Ghozali (2016), uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua 
variabel independen atau bebas yang dimasukan dalam model mempunyai 
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat. Hipotesis nol 
(H0) yang hendak diuji adalah apakah semua parameter dalam model sama dengan 
nol, atau: 
H0: b1= b2 =............= bk = 0 
Artinya , apakah semua variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (Ha) tidak semua 
parameter secara simultan = 0, atau : 
Ha: b1 ≠ b2 ≠.........≠ bk ≠ 0 
Artinya, semua variabel independen secara simulatan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. 
Untuk menguji hipotesis ini menggunakan statistik F dengan kriteria pengambilan 
keputusan, bila nilai F lebih besar dari 4 maka H0 dapat ditolak pada derajat 
kepercayaan 5%. Dengan kata lain kita menerima hipotesis alternatif, yang 
menyatakan bahwa semua variabel independen secara serentak dan signifikan 
memepengaruhi variabel dependen. 
Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur 
dari Goodness of fit-nya. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai 
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statistik F. Perhitungan statistik disebut signifikan secara statistik apabila nilai uji 
statistiknya berada dalam daerah kritis (daerah dimana Ho ditolak). Sebaliknya 
disebut tidak signifikan bila nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana Ho 
diterima (Ghozali, 2016). 
 
3.6.4.3 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Hipotesis nol (H0) yang hendak diuji adalah apakah suatu parameter (bi 
= nol), atau (Ghozali, 2013): 
H0: bi = 0 
Artinya, apakah suatu variabel independen bukan merupakan penjelas yang 
signifikan terhadap variabel dependen. Hipotesis alternatifnya (Ha) parameter 
suatu variabel tidak sama  dengan nol, atau: 
Ha: bi ≠ 0 
Artinya, variabel tersebut merupakan penjelas yang signifikan terhadapa variabel 
dependen. Dalam penelitian ini, uji statistic t dilakukan dengan metode quick look. 
Bila jumlah degree of redom (df) adalah 20 atau lebih, dan derajat kepercayaan 
sebesar 5% maka H0 yang menyatakan bi = 0 dapat ditolak bila nilai t lebih besar 
dari 2 (dalam nilai absolut). Dengan kata lain kita menerima kita menerima 
hipotesis alternatif, yang menyatakan bahwa suatu variabel independen secara 
individual memepengaruhi variabel dependen (Ghozali, 2013). 
 




ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Objek Penelitian 
Objek dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2015 secara berturut-turut. Jumlah seluruh 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
tersebut adalah 131 perusahaan. Dari 131 perusahaan tersebut, terdapat 1 
perusahaan yang tidak menyajikan laporan audit, terdapat 25 perusahaan 
menyajikan laporan keuangan tahun 2012-2015 dengan mata uang dollar, dan 2 
perusahaan menyajikan laporan keuangan per 31 Maret. Dari 103 perusahaan 
terdapat 41 perusahaan yang mengalami penurunan penjualan selama periode 
2011-2015. Dari 62 perusahaan tersebut, terdapat 17 perusahaan yang melakukan 
share splits selama periode 2012-2015. Dari 45 perusahaan terdapat 27 
perusahaan yang tidak membagikan dividen selama periode 2012-2015.  
Jadi perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria pengambilan sampel 
pada penelitian ini berjumlah 18 perusahaan. Periode pada penelitian ini selama 4 
tahun, yaitu tahun 2012-2015. Maka, jumlah observasi dalam penelitian ini adalah 
72 observasi. Untuk sampel perusahaan manufaktur yang diambil pada penelitian 
ini dapat dilihat pada Lampiran 1. Berikut ini adalah tabel rincian pengambilan 
sampel penelitian: 








Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) secara berturut-turut selama periode 2012-
2015 
131 
Laporan keuangan yang ditebitkan oleh perusahaan telah 
diaudit, disajikan dalam nominal rupiah (Rp), diterbitkan 
setiap tanggal 31 Desember dan tersedia secara berturut-
turut selama periode 2012-2015 
103 
Perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan setiap 
tahunnya pada periode 2011-2015 
62 
Perusahaan tidak melakukan share splits dan reverse 
selama periode 2012-2015 
45 
Perusahaan membagikan kas dividen selama periode 2012-
2015 
18 
Jumlah perusahaan manufaktur yang dijadikan 
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4.2 Analisis dan Pembahasan 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi untuk variabel Return on 
Equity, Return on Asset, Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin dan Dividend 
Per Share. Berikut merupakan hasil uji statistik deskriptif: 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 72 1,2817 ,0631 1,3448 ,290743 ,2877459 
ROA 72 ,4110 ,0343 ,4453 ,158692 ,1147682 
Pertumbuhan Penjualan 72 ,4622 ,0019 ,4641 ,135076 ,0910578 
NPM 72 ,3308 ,0198 ,3506 ,105875 ,0684600 
DPS 72 15998,0000 2,0000 16000,0000 978,544999 3094,3810784 
HS 72 321893,9766 157,6538 322051,6304 23551,407279 63136,4306831 
Valid N (listwise) 72      
 
  Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2, diketahui bahwa nilai 
minimum dari ROE sebesar 0,0631 (PT Sekar Laut Tbk., tahun 2012) dan nilai 
maksimum 1,3448 (PT Unilever Indonesia Tbk., tahun 2014). Nilai range yang 
merupakan selisih antara nilai maksimum dan minimum adalah 1,2817. Dari 
seluruh sampel yang diambil, ROE memiliki nilai rata-rata sebesar 0,290743 yang 
artinya nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa rata-rata sampel perusahaan 
industri manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2012-2015 dalam penelitian ini 
mempunyai nilai ROE sebesar 0,290743 dengan standar deviasi sebesar 
0,2877459. Hasil tersebut menunjukkan data variabel ROE mengindikasikan hasil 
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yang baik, dikarenakan standar deviasi yang mencerminkan penyimpangan dari 
data variabel nilainya lebih rendah dibandingkan nilai rata-rata. 
   Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2, diketahui bahwa nilai 
minimum dari ROA sebesar 0,0343 (PT Sekar Laut Tbk., tahun 2012) dan nilai 
maksimum 0,4453 (PT Unilever Indonesia Tbk., tahun 2013). Nilai range yang 
merupakan selisih antara nilai maksimum dan minimum adalah 0,4110. Dari 
seluruh sampel yang diambil, ROA memiliki nilai rata-rata sebesar 0,158692 
artinya nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa rata-rata sampel perusahaan 
industri manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2012-2015 dalam penelitian ini 
mempunyai nilai ROA sebesar 0,158692 dengan standar deviasi sebesar 
0,1147682. Hasil tersebut menunjukkan data variabel ROA mengindikasikan hasil 
yang baik, dikarenakan standar deviasi yang mencerminkan penyimpangan dari 
data variabel nilainya lebih rendah dibandingkan nilai rata-rata. 
   Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2, diketahui bahwa nilai 
minimum dari pertumbuhan penjualan sebesar 0,0019 (PT Darya Varia 
Laboratoria Tbk., tahun 2014) dan nilai maksimum 0,4641 (PT Nippon Indosari 
Corporindo Tbk., tahun 2012). Nilai range yang merupakan selisih antara nilai 
maksimum dan minimum adalah 0,4622. Dari seluruh sampel yang diambil, 
pertumbuhan penjualan memiliki nilai rata-rata sebesar 0,135076 artinya nilai 
rata-rata tersebut menunjukkan bahwa rata-rata sampel perusahaan industri 
manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2012-2015 dalam penelitian ini 
mempunyai nilai pertumbuhan penjualan sebesar 0,135076 dengan standar deviasi 
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sebesar 0,0910578. Hasil tersebut menunjukkan data variabel pertumbuhan 
penjualan mengindikasikan hasil yang baik, dikarenakan standar deviasi yang 
mencerminkan penyimpangan dari data variabel nilainya lebih rendah 
dibandingkan nilai rata-rata. 
   Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2, diketahui bahwa nilai 
minimum dari Net Profit Margin sebesar 0,0198 (PT Sekar Laut Tbk., tahun 
2012) dan nilai maksimum 0,3506 (PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk., 
tahun 2013). Nilai range yang merupakan selisih antara nilai maksimum dan 
minimum adalah 0,3308. Dari seluruh sampel yang diambil, pertumbuhan 
penjualan memiliki nilai rata-rata sebesar 0,105875 artinya nilai rata-rata tersebut 
menunjukkan bahwa rata-rata sampel perusahaan industri manufaktur yang 
terdaftar di BEI selama 2012-2015 dalam penelitian ini mempunyai nilai NPM 
sebesar 0,105875 dengan standar deviasi sebesar 0,0684600. Hasil tersebut 
menunjukkan data variabel NPM mengindikasikan hasil yang baik, dikarenakan 
standar deviasi yang mencerminkan penyimpangan dari data variabel nilainya 
lebih rendah dibandingkan nilai rata-rata. 
   Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2, diketahui bahwa nilai 
minimum dari Dividen per Share sebesar 2,0 (PT Trisula International Tbk., tahun 
2012 dan PT Sekar Laut Tbk., tahun 2012) dan nilai maksimum 16.000 (PT 
Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk., tahun 2015). Nilai range yang merupakan 
selisih antara nilai maksimum dan minimum adalah 15.998. Dari seluruh sampel 
yang diambil, Dividen per Share memiliki nilai rata-rata sebesar 978,544999 
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artinya nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa rata-rata sampel perusahaan 
industri manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2012-2015 dalam penelitian ini 
mempunyai nilai DPS sebesar 978,544999 dengan standar deviasi sebesar 
3.094,3810784. Hasil tersebut menunjukkan data variabel DPS mengindikasikan 
hasil yang kurang baik, dikarenakan standar deviasi yang mencerminkan 
penyimpangan dari data variabel nilainya lebih tinggi dibandingkan nilai rata-rata. 
   Berdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.2, diketahui bahwa nilai 
minimum dari harga saham sebesar 157,6538 (PT Sekar Laut Tbk., tahun 2012) 
dan nilai maksimum 322.051,6304 (PT Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk., 
tahun 2015). Nilai range yang merupakan selisih antara nilai maksimum dan 
minimum adalah 321.893,9766. Dari seluruh sampel yang diambil, harga saham 
memiliki nilai rata-rata sebesar 23.551,407279 artinya nilai rata-rata tersebut 
menunjukkan bahwa rata-rata sampel perusahaan industri manufaktur yang 
terdaftar di BEI selama 2012-2015 dalam penelitian ini mempunyai nilai harga 
saham sebesar 23.551,407279 dengan standar deviasi sebesar 63.136,4306831. 
Hasil tersebut menunjukkan data variabel harga saham mengindikasikan hasil 
yang kurang baik, dikarenakan standar deviasi yang mencerminkan 
penyimpangan dari data variabel nilainya lebih tinggi dibandingkan nilai rata-rata. 
 
4.2.2 Uji Normalitas 
Hasil uji normalitas data dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test: 
 




Hasil Uji Normalitas Sebelum Tranformasi Data 













Kolmogorov-Smirnov Z 1,003 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,267 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
  Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov yang ditampilkan pada Tabel 4.3 
menunjukkan nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,003. Melalui hasil pengujian 
ini, dapat dinyatakan bahwa semua variabel yang sedang diuji terdistribusi normal 
karena nilai signifikansi pada hasil uji menunjukkan nilai lebih besar dari 0,05 
yaitu sebesar 0,267. Namun berdasarkan hasil pengujian multikolonieritas, yang 
dapat dilihat pada Lampiran 9 diketahui bahwa variabel ROA mengalami 
multikolonieritas karena memiliki nilai Tolerance kurang dari 0,10 yaitu 0,065 
dan nilai VIF lebih besar dari 10 yaitu 15,306. Berikut adalah hasil uji normalitas 








Hasil Uji Normalitas untuk Variabel ROA 





Std. Deviation ,1147682 




Kolmogorov-Smirnov Z 2,229 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa variabel ROA tidak terdistribusi secara 
normal karena semua nilai signifikansinya kurang dari 0,050 atau 5%. Sehingga 
perlu dilakukan uji transformasi untuk variabel. Sebelum menentukan jenis 
transformasi data apa yang akan digunakan, maka terlebih dahulu dilihat bentuk 
grafik histogram dari variabel ROA: 
Gambar 4.1 
Grafik Histogram Variabel ROA 
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Berdasarkan Gambar 4.1 grafik histogram variabel ROA menunjukkan 
tidak normal (substansial positive skewness), maka untuk variabel ROA dilakukan 
transformasi data dalam bentuk LG10(x) atau logaritma 10. Setelah itu, dilakukan 
pengujian normalitas kembali dengan uji Kolmogorov-Smirnov. Berikut adalah 
hasil uji Kolmogorov-Smirnov setelah dilakukan transformasi data: 
Tabel 4.5 
Hasil Uji Normalitas Setelah Tranformasi Data 













Kolmogorov-Smirnov Z 1,213 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,106 
 
Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov yang ditampilkan pada Tabel 4.5 
menunjukkan nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 1,213. Melalui hasil pengujian 
ini, dapat dinyatakan bahwa semua variabel yang sedang diuji terdistribusi normal 
karena nilai signifikansi pada hasil uji menunjukkan nilai lebih besar dari 0,05 
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4.2.3 Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolonieritas 
Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antarvariabel bebas. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi diantara variabel independen. Berikut ini merupakan hasil uji 
multikolonieritas: 
Tabel 4.6 
Hasil Uji Multikolonieritas 
Coefficients
a 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
ROE ,330 3,027 
ROALG10 ,154 6,480 
Pertumbuhan Penjualan ,987 1,013 
NPM ,123 8,116 
DPS ,263 3,809 
a. Dependent Variable: HS 
 
   Berdasarkan hasil uji multikolonieritas yang ditunjukkan pada Tabel 4.6 
bahwa semua variabel independen memiliki nilai Tolerance diatas 0,10 dan nilai 
VIF dibawah 10. Dari hasil output tersebut dapat dinyatakan bahwa penelitian ini 
tidak terdapat multikolonieritas diantara variabel independen yang terdiri dari 
Return on Equity, Return on Asset, Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin, 
dan Dividend Per Share.  
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2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada 
korelasi antar kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu 
periode t-1 (sebelumnya). Berikut ini merupakan hasil uji autokorelasi dengan 
Run Test: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Autokorelasi 
Runs Test 
 Unstandardized Residual 
Test Valuea 382,98770 
Cases < Test Value 36 
Cases >= Test Value 36 
Total Cases 72 
Number of Runs 43 
Z 1,424 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,154 
a. Median 
 
  Berdasarkan hasil uji autokorelasi yang ditampilkan pada Tabel 4.7, 
terlihat bahwa nilai signifikan dalam pengujian Run Test tersebut sebesar 0,154. 
Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dinyatakan bahwa model 
regresi yang diuji dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi. 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah di dalam variabel regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
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Model regresi yang baik adalah model regresi yang tidak terkena 
heteroskedastisitas. Berikut ini merupakan hasil uji heteroskedastisitas: 
Gambar 4.2 




 Berdasarkan grafik scatterplot pada Gambar 4.2 terlihat bahwa titik-titik 
menyebar secara acak, tidak membentuk pola tertentu secara teratur 
(bergelombang, melebar, kemudian menyempit) serta tersebar baik di atas 
maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Sehingga, dapat dinyatakan bahwa 
tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. 
 
4.2.4 Pengujian Hipotesis 
1. Koefisien Determinasi 
Berikut merupakan hasil uji koefisien determinasi: 




Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,976a ,953 ,949 14257,4635 
a. Predictors: (Constant), DPS, Pertumbuhan Penjualan, ROE, 
ROALG10, NPM 
b. Dependent Variable: HS 
 
 Berdasarkan Tabel 4.8, nilai koefisien korelasi (R) dalam penelitian ini 
adalah 0,976. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara variabel independen, 
yaitu Return on Equity, Return on Asset, Pertumbuhan Penjualan, Net Profit 
Margin dan Dividend Per Share dengan variabel dependen yaitu Harga Saham 
memiliki korelasi sangat kuat, karena nilai koefisien korelasi (R) berada dalam 
klasifikasi > 0,75-0,99. 
 Nilai Adjusted R
2
 sebesar 0,949 menunjukkan bahwa variabel independen, 
yaitu Return on Equity, Return on Asset, Pertumbuhan Penjualan, Net Profit 
Margin dan Dividend Per Share dapat menjelaskan variabel dependen yaitu Harga 
Saham sebesar 94,9% dan sisanya 5,1% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
diuji dalam penelitian ini.  
 
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F – F test) 
Uji statistik F untuk menunjukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan dalam model regresi mempunyai pengaruh secara secara bersama-
sama terhadap variabel dependen. Berikut ini adalah hasil uji statistik F: 








Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 269605126375,673 5 53921025275,135 265,270 ,000b 
Residual 13415704062,309 66 203268243,368   
Total 283020830437,982 71    
a. Dependent Variable: HS 
b. Predictors: (Constant), DPS, Pertumbuhan Penjualan, ROE, ROALG10, NPM 
 
 Berdasarkan Tabel 4.9, terlihat bahwa nilai F sebesar 265,270 dengan 
tingkat signifikansi di bawah 0,05 yaitu sebesar 0,000, sehingga dapat dinyatakan 
bahwa variabel independen yaitu Return on Equity, Return on Asset, Pertumbuhan 
Penjualan, Net Profit Margin dan Dividend Per Share memiliki pengaruh 
signifikan secara simultan terhadap variabel dependen, yaitu harga saham. Hal ini 
juga menunjukkan bahwa fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual sudah 
tepat atau model fit. 
 Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Hutami (2012) 
menyatakan bahwa Dividend per Share (DPS),  Return on Equity (ROE)  dan  Net 
Profit  Margin (NPM) pengaruh  positif  dan  signifikan secara  bersama-sama  
(simultan) harga  saham. Penelitian Amanah dkk (2014) menyatakan bahwa 
Current Ratio, Quick Ratio, Return on Asset (ROA), dan Return on Equity (ROE) 
berpengaruh signifikan secara simultan terhadap harga saham. Penelitian 
Mahapsari (2013) menyatakan bahwa profitabilitas struktur aktiva, dan 
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif secara simultan terhadap harga saham 
melalui struktur modal. 
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3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t untuk menguji variabel independen secara individu mempengaruhi 
variabel dependen. Berikut ini adalah hasil uji statistik t: 
Tabel 4.10 
Hasil Uji Parsial t 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -58894,161 21066,901  -2,796 ,007 
ROE 21951,463 10230,654 ,100 2,146 ,036 
ROALG10 -48339,124 15486,018 -,213 -3,121 ,003 
Pertumbuhan Penjualan -7075,747 18700,305 -,010 -,378 ,706 
NPM 146336,912 70411,007 ,159 2,078 ,042 
DPS 18,780 1,067 ,920 17,597 ,000 
a. Dependent Variable: HS 
  
Berdasarkan hasil uji statistik t untuk Return on Equity (ROE) diperoleh 
nilai t sebesar 2,145 dengan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,036. 
Hal ini dapat disimpulkan bahwa Ha1 diterima dimana Return on Equity (ROE)  
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hal ini sejalan dengan hasil 
penelitian Hutami (2012) yang menyatakan bahwa Return on Equity (ROE) 
berpengaruh terhadap harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian Maskun 
(2012) yang menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) tidak berpengaruh 
positif terhadap harga saham.  
  Berdasarkan uji statistik t untuk Return On Asset (ROA) diperoleh nilai t 
sebesar -3,121 dengan tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,003. Hal ini 
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dapat disimpulkan bahwa Ha2 diterima dimana Return On Asset berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Amanah dkk (2014) dan Safitri (2013) yang menyatakan bahwa Return on Asset 
(ROA) mempunyai pengaruh terhadap  harga saham. Berbeda dengan hasil 
penelitian Maskun (2012), Dini dan Indarti (2012) secara parsial Return On Asset  
(ROA) berpengaruh negatif terhadap harga saham. 
Berdasarkan hasil uji statistik t untuk Pertumbuhan Penjualan diperoleh nilai 
t sebesar -0,379 dengan tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu 0,706. Hal 
ini dapat disimpulkan bahwa Ha3 ditolak sehingga Pertumbuhan Penjualan tidak 
berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini sejalan dengan penelitian Deitiana 
(2011), Purwanto dan Pratama (2014) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 
tidak berpengaruh terhadap harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian 
Mahapsari (2013), Wijaya (2014) yang menyimpulkan bahwa pertumbuhan 
penjualan berpengaruh terhadap harga saham. Tingkat pertumbuhan penjualan 
menunjukkan tingkat perubahan penjualan dari tahun ke tahun. Semakin tinggi 
tingkat pertumbuhannya, suatu perusahaan akan lebih banyak mengandalkan pada 
modal eksternal (Mahapsari, 2013).  
Pertumbuhan penjualan menunjukkan tingkat perubahan penjualan dari 
tahun ke tahun. Jika pertumbuhan penjualan meningkat, artinya perusahaan 
mengalami peningkatan penjualan di tahun tersebut dibandingkan dengan satu 
tahun sebelumnya. Dengan meningkatnya pertumbuhan penjualan, perusahaan 
berpotensi memperoleh laba yang ditargetkan perusahaan dan itu artinya 
kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividen kepada investor juga 
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meningkat. Sehingga akan banyak investor yang tertarik untuk menginvestasikan 
dananya di perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi permintaan akan saham 
perusahaan tersebut, maka akan semakin tinggi pula harga saham perusahaan 
tersebut. 
Pada penelitian ini pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 
harga saham. Hal tersebut dikarenakan perusahaan yang mengalami pertumbuhan 
penjualan, namun laba yang dihasilkan oleh perusahaan lebih kecil dibandingkan 
periode sebelumnya dikarenakan peningkatan beban lebih tinggi dibandingkan 
dengan pertumbuhan penjualan. Meskipun begitu perusahaan tetap membagikan 
dividen kepada pemegang saham. Bahkan ada pula perusahaan yang mengalami 
penurunan laba, namun dividen yang dibagikan untuk per lembar saham 
meningkat. 
Pada tahun 2014 dan 2015 terdapat 11 perusahaan yang mengalami 
penurunan laba. Tahun 2014 terdapat 7 perusahaan atau 63,63% dari 11 
perusahaan, sedangkan pada tahun 2015 terdapat 4 atau 36,36% dari 11 
perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan namun laba yang dihasilkan 
menurun. Misalnya PT Trisula International Tbk pada tahun 2014 penjualan 
perusahaan mengalami peningkatan 5,2% dibandingkan tahun 2013, kemudian 
beban pokok yang dikeluarkan perusahaan pada tahun 2014 meningkat 6,83% 
dibandingkan tahun 2013, namun laba yang dihasilkan menurun 29,74% 
dibandingkan tahun 2013. Akan tetapi dividen yang dibagikan untuk pada tahun 
2013 Rp 9 per lembar saham, sedangkan untuk tahun 2014 Rp 9,5 per lembar 
saham. 
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 Berdasarkan uji statistik t untuk Net Profit Margin (NPM) diperoleh nilai t 
sebesar 2,078 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,042. Hal ini dapat disimpulkan 
bahwa Ha4 diterima sehingga Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Hutami 
(2012) dan Mugi dkk (2014) yang menyatakan bahwa Net Profit Margin (NPM) 
mempunyai pengaruh terhadap  harga saham. Berbeda dengan hasil penelitian 
(Takarini dan Hendrarini, 2011) dan (Dini dan Indarti, 2012) secara parsial Net 
Profit Margin (NPM) tidak berpengaruh terhadap harga saham. 
 Berdasarkan uji statistik t untuk Dividend Per Share (DPS) diperoleh nilai t 
sebesar 17,597 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa Ha5 diterima dimana Dividend Per Share (DPS) memiliki 
berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian Hutami (2012) dan Damayanti (2014) yang menyatakan bahwa 
Dividend Per Share (DPS)  mempunyai pengaruh terhadap  harga saham.  
  Berdasarkan Tabel 4.10, diperoleh suatu persamaan regresi yang 
digunakan dalam penelitian, yaitu: 
Y = 0,100 ROE – 0,213 ROA – 0,010 PP + 0,159 NPM + 0,920 DPS  
Keterangan: 
Y     = Harga Saham 
ROE     = Return on Equity  
ROA     = Return on Asset  
PP     = Pertumbuhan Penjualan  
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NPM     = Net Profit Margin  
DPS     = Dividend Per Share 
 
 Variabel Return on Equity (ROE) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 
0,100 yang berarti bahwa setiap peningkatan 1% Return on Equity (ROE) akan 
menyebabkan kenaikan harga saham sebesaar 10%. 
Variabel Return on Asset (ROA) memiliki nilai koefisien regresi sebesar       
-0,213 yang berarti bahwa setiap peningkatan 1% Return on Asset (ROA)  akan 
menyebabkan penurunan harga saham sebesar 21,3%. Return on Asset (ROA) 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba atas aktiva yang 
dipergunakan. Semakin tinggi Return on Asset (ROA) menunjukkan bahwa 
perusahaan mampu mengelola aset yang dimiliki untuk mendapatkan laba yang 
ditargetkan perusahaan dan itu artinya kemampuan perusahaan dalam 
membayarkan dividen kepada investor juga meningkat. Jika dividen meningkat 
maka akan banyak investor yang tertarik untuk menginvestasikan dananya di 
perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan 
tersebut, maka akan semakin tinggi pula harga saham perusahaan. 
Pada peneitian ini Return on Asset berpengaruh negatif terhadap harga 
saham. Hal tersebut disebabkan karena, investor menyadari bahwa peningkatan 
nilai ROA perusahaan belum tentu dianggap semakin menguntungkan bagi 
investor, tujuan utama investor yaitu memperoleh dividen. Berdasarkan data yang 
digunakan oleh peneliti bahwa laba yang dihasilkan oleh perusahaan tidak 
semuanya dialokasikan untuk pembagian dividen, berdasarkan data yang 
Pengaruh Return..., Aprilia Lilis, FB UMN, 2016
99 
 
digunakan oleh peneliti semua perusahaan yang dijadikan sampel penelitian setiap 
tahunnya membeli aset tetap yang digunakan untuk menunjang kegiatan 
operasional perusahaan.  
Pada tahun 2014 dan 2015 terdapat 14 perusahaan yang mengalami 
peningkatan ROA, terdapat 3 atau 21,42% dari 14 perusahaan yang mengalami 
peningkatan ROA namun dividen per lembar saham yang dibagikan nilainya turun 
dan terdapat 3 atau 21,42% yang mengalami peningkatan ROA namun nilai 
dividen kepada investor sama seperti periode sebelumnya. Misalnya PT Wismilak 
Inti Makmur Tbk pada tahun 2014 laba yang diperoleh tidak hanya digunakan 
untuk membayar dividen melainkan juga untuk membeli aset tetap, jumlah aset 
tetap meningkat 40,83% dibandingkan tahun 2013. Selain itu, PT Mayora Indah 
Tbk pada tahun 2015 Return on Asset (ROA) mengalami peningkatan sebesar 
16,69% namun dividen yang dibagikan kepada investor lebih kecil nilainya 
dibandingkan periode sebelumnya. Return on Asset (ROA) pada tahun 2014 
4,09% dividen yang dibagikan Rp 230 per lembar saham, kemudian pada tahun 
2015 ROA meningkat menjadi 11,55%, dividen yang dibagikan menurun menjadi 
Rp 160 per lembar saham dengan meningkatnya Return on Asset (ROA) namun 
dividen yang dibagikan sama seperti periode sebelum, membuat investor kurang 
tertarik untuk menginvestasikan dananya diperusahaan tersebut. Hal itu membuat 
menurunnya rata-rata harga saham pada tahun 2015, pada tahun 2014 rata-rata 
harga saham  PT Mayora Indah Tbk Rp 28.274,8084 namun pada tahun 2015 rata-
rata harga saham nilainya turun menjadi Rp 26.077,3946. 
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Variabel Pertumbuhan Penjualan (PP) memiliki nilai koefisien regresi 
sebesar -0,010 yang berarti bahwa setiap peningkatan 1% Pertumbuhan Penjualan 
(PP) akan menyebabkan penuruna harga saham sebesar 1%. Pertumbuhan 
penjualan menunjukkan tingkat perubahan penjualan dari tahun ke tahun. Jika 
pertumbuhan penjualan meningkat, artinya perusahaan mengalami peningkatan 
penjualan di tahun tersebut dibandingkan dengan satu tahun sebelumnya. Dengan 
meningkatnya pertumbuhan penjualan, perusahaan berpotensi memperoleh laba 
yang ditargetkan perusahaan dan itu artinya kemampuan perusahaan dalam 
membayarkan dividen kepada investor juga meningkat. Jika dividen meningkat 
maka akan banyak investor yang tertarik untuk menginvestasikan dananya di 
perusahaan tersebut. Sehingga semakin tinggi permintaan akan saham perusahaan 
tersebut, maka akan semakin tinggi pula harga saham perusahaan tersebut. 
Pada tahun 2014 dan 2015 terdapat 11 perusahaan yang mengalami 
pertumbuhan penjualan namun laba yang dihasilkan menurun. Tahun 2014 
terdapat 7 perusahaan atau 63,63% dari 11 perusahaan, sedangkan pada tahun 
2015 terdapat 4 atau 36,36% dari 11 perusahaan yang mengalami penurunan laba. 
Misalnya PT Mayora Indah Tbk pada tahun 2014 pertumbuhan penjualan 
meningkat 3,56% dibandingkan tahun 2013, namun beban pokok yang 
dikeluarkan meningkat 16,5% dan laba menurun hingga 22,44% dibandingkan 
tahun 2013. Meskipun laba menurun, perusahaan tetap membagikan dividen 
dengan nilai yang sama seperti tahun 2013 yaitu Rp 230 per lembar saham, 
dengan meningkatnya pertumbuhan penjualan namun dividen yang dibagikan 
sama seperti periode sebelum, membuat investor kurang tertarik untuk 
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menginvestasikan dananya diperusahaan tersebut. Hal itu membuat menurunnya 
rata-rata harga saham pada tahun 2014, pada tahun 2013 rata-rata harga saham  
PT Mayora Indah Tbk Rp 28.543,3634 namun pada tahun 2014 rata-rata harga 
saham nilainya turun menjadi Rp 28.274,8084. 
 Variabel Net Profit Margin (NPM) memiliki nilai koefisien regresi sebesar  
0,159 yang berarti bahwa setiap peningkatan 1% Net Profit Margin (NPM) akan 
menyebabkan peningkatan harga saham sebesar 15,9%.  
 Variabel Dividend Per Share (DPS)  memiliki nilai koefisien regresi 
sebesar 0,920 yang berarti bahwa setiap peningkatan 1% Dividend Per Share 
(DPS)  akan menyebabkan kenaikan harga saham sebesar 92%. 
 




SIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Simpulan 
Penelitian ini menguji pengaruh Return on Equity (ROE), Return on Asset (ROA), 
Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin (NPM) dan Dividend Per Share (DPS) 
terhadap Harga Saham. Simpulan  dari  penelitian  ini adalah: 
1. Ha1 diterima yang berarti bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Hal ini terbukti dari nilai t ROE sebesar 2,145 
dan nilai signifikansi sebesar 0,036 yang lebih rendah dari 0,05. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian Hutami (2012) yang menyatakan bahwa 
Return on Equity (ROE) berpengaruh terhadap harga saham. 
2. Ha2 diterima yang berarti bahwa Return on Asset (ROA) berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai t variabel 
ROA sebesar -3,121 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,003 yang lebih 
rendah dari 0,05. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan  
oleh  Amanah dkk (2014) dan Safitri (2013) yang menyatakan bahwa Return 
on Asset (ROA) mempunyai pengaruh terhadap  harga saham. 
3. Ha3 ditolak yang berarti bahwa Pertumbuhan Penjualan (PP) tidak berpengaruh 
terhadap harga saham. Hal ini terbukti dari nilai t PP sebesar -0,379 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,706 yang berada diatas dari 0,05. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian Deitiana (2011), Purwanto dan Pratama (2014) 
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap harga 
saham. 
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4. Ha4 diterima yang berarti bahwa Net Profit Margin (NPM) berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai t variabel 
NPM sebesar 2,078 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,042 yang lebih 
rendah dari 0,05. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan  
oleh  Hutami (2012) dan Mugi dkk (2014) yang menyatakan bahwa Net Profit 
Margin (NPM) mempunyai pengaruh terhadap  harga saham. 
5. Ha5 diterima yang berarti bahwa Dividend Per Share (DPS) berpengaruh 
signifikan terhadap harga saham. Hal ini dibuktikan dengan nilai t variabel 
DPS sebesar 17,597 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang lebih 
rendah dari 0,05. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan  
oleh  Hutami (2012) dan Damayanti (2014) yang menyatakan bahwa Dividend 
Per Share (DPS)  mempunyai pengaruh terhadap  harga saham. 
6. Return on Equity, Return on Asset , Pertumbuhan Penjualan, Net Profit Margin 
dan Dividend Per Share memiliki pengaruh signifikan secara simultan terhadap 
harga saham dengan nilai F sebesar 265,270 dengan tingkat signifikansi di 
bawah 0,05 yaitu sebesar 0,000. Hal ini juga menunjukkan bahwa fungsi 
regresi sampel dalam menaksir nilai aktual sudah tepat atau model fit. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Hutami (2012) 
menyatakan bahwa Dividend per Share (DPS),  Return on Equity (ROE)  dan  
Net Profit  Margin (NPM) pengaruh  positif  dan  signifikan secara  bersama-
sama  (simultan) harga  saham. 
 
 




Keterbatasan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Periode penelitian hanya tiga tahun yaitu tahun 2012 sampai dengan tahun 
2015, sehingga hasil penelitian tidak dapat digeneralisasi. 
2. Objek  penelitian  adalah  perusahaan  sektor  manufaktur sementara terdapat 
berbagai jenis perusahaan yang bergerak di sektor lain, oleh karena itu hasil 
penelitian ini hanya mencerminkan perusahaan disektor manufaktur. 
3. Terdapat variabel lain yang mempengaruhi harga saham yang tidak diteliti. Hal 
ini diketahui dari nilai adjusted R square sebesar 0,949 sehingga diketahui 
bahwa  sebesar 5,1% dijelaskan oleh  variabel  lain yang mampu menjelaskan 
harga saham yang tidak diteliti. 
 
5.3 Saran 
Berdasarkan simpulan serta keterbatasan yang telah dijelaskan, maka saran yang 
dapat diberikan kepada peneliti selanjutnya terkait dengan harga saham adalah: 
1. Memperpanjang  periode  penelitian. Hasil penelitian dengan periode penelitian 
yang lebih panjang lebih dapat digeneralisasi. 
2. Memperluas objek penelitian dengan menambah sektor selain manufaktur agar 
sampel yang diperoleh lebih banyak sehingga hasil yang didapat bisa 
digeneralisasi untuk semua sektor perusahaan. 
3. Menambahkan variabel-variabel lain yang mungkin berpengaruh terhadap 
harga saham yaitu, Current Ratio, Debt to Equity, dan Earning Per Share. 
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Perusahaan Manufaktur 
No Kode Nama Perusahaan 
1 SMSM Selamat Sempurna Tbk 
2 TRIS Trisula International Tbk 
3 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
4 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 MYOR Mayora Indah Tbk 
6 ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 
7 SKLT Sekar Laut Tbk 
8 GGRM Gudang Garam Tbk 
9 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
10 WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk 
11 DVLA Darya Varia Laboratoria Tbk 
12 KAEF Kimia Farma Tbk 
13 SQBI Taisho Pharmaceutical Indonesia Tbk 
14 TSPC Tempo Scan Pasific Tbk 
15 TCID Mandom Indonesia Tbk 
16 UNVR Unilever Indonesia Tbk 
17 EKAD Ekadharma International Tbk 




























 Laba (Rugi) 
Tahun Berjalan  
 Equity t   Equity t-1  
 Avrg. ordinary 
shareholders equity  
ROE 
1 SMSM  286.929.498.426 918.150.000.000 878.296.512.638 898.223.256.319 0,3194 
2 TRIS 44.393.034.558 256.600.725.084 136.327.686.592 196.464.205.838 0,2260 
3 ICBP  2.282.371.000.000 11.984.361.000.000 10.700.776.000.000 11.342.568.500.000 0,2012 
4 INDF  4.779.446.000.000 34.140.237.000.000 31.601.228.000.000 32.870.732.500.000 0,1454 





























 Laba (Rugi) 
Tahun Berjalan  
 Total Aset t   Total Aset t-1   Average Asset   ROA  
1 SMSM  
       
286.929.498.426  
    
1.565.184.000.000  
   
1.445.274.754.673  
          
1.505.229.377.337  
     
0,1906  
2 TRIS 
         
44.393.034.558  
       
385.193.553.451  
      
237.957.245.281  
             
311.575.399.366  
     
0,1425  
3 ICBP  






        
16.587.381.000.000  
     
0,1376  
4 INDF  






        
56.552.677.500.000  
     
0,0845  
5 MYOR  
       
744.428.404.309  
    
8.302.506.241.903  
   
6.599.845.533.328  
          
7.451.175.887.616  





























 Penjualan t   Penjualan t-1  
Pertumbuhan 
Penjualan 
1 SMSM     2.269.289.777.481      2.072.441.125.522  0,0950 
2 TRIS       558.886.515.975         470.116.723.006  0,1888 
3 ICBP   21.716.913.000.000    19.367.155.000.000  0,1213 
4 INDF   50.201.548.000.000    45.768.144.000.000  0,0969 




























 Laba (Rugi) Tahun 
Berjalan  
 Penjualan t  NPM 
1 SMSM               286.929.498.426      2.269.289.777.481  0,1264 
2 TRIS                44.393.034.558         558.886.515.975  0,0794 
3 ICBP            2.282.371.000.000    21.716.913.000.000  0,1051 
4 INDF            4.779.446.000.000    50.201.548.000.000  0,0952 






























 Dividen Tunai 
Perusahaan  
 Total Share 
Outstanding  
DPS 
1 SMSM           71.983.443.000         1.439.668.860  50,00 
2 TRIS            2.000.000.000         1.000.000.000  2,00 
3 ICBP         985.431.000.000         5.830.954.000  169,00 
4 INDF      1.536.575.000.000         8.780.426.500  175,00 
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 Date Close 
Dec 31, 2012  Rp          2.425,00  
Dec 28, 2012  Rp          2.525,00  
Dec 27, 2012  Rp          2.425,00  
Dec 26, 2012  Rp          2.375,00  
Dec 25, 2012  Rp          2.375,00  
Dec 24, 2012  Rp          2.375,00  
Dec 21, 2012  Rp          2.375,00  
Dec 20, 2012  Rp          2.400,00  
Dec 19, 2012  Rp          2.425,00  
Dec 18, 2012  Rp          2.475,00  
Dec 17, 2012  Rp          2.475,00  
Dec 14, 2012  Rp          2.450,00  
Dec 13, 2012  Rp          2.375,00  
Dec 12, 2012  Rp          2.325,00  
Dec 11, 2012  Rp          2.425,00  
Dec 10, 2012  Rp          2.475,00  
Dec 7, 2012  Rp          2.525,00  
Dec 6, 2012  Rp          2.550,00  
Dec 5, 2012  Rp          2.550,00  
Dec 4, 2012  Rp          2.525,00  
Dec 3, 2012  Rp          2.500,00  
Nov 30, 2012  Rp          2.575,00  
Nov 29, 2012  Rp          2.550,00  
Nov 28, 2012  Rp          2.500,00  
Nov 27, 2012  Rp          2.550,00  
Nov 26, 2012  Rp          2.550,00  
Nov 23, 2012  Rp          2.500,00  
Nov 22, 2012  Rp          2.500,00  
Nov 21, 2012  Rp          2.475,00  
Nov 20, 2012  Rp          2.450,00  
Nov 19, 2012  Rp          2.425,00  
Nov 15, 2012  Rp          2.425,00  
Nov 14, 2012  Rp          2.425,00  
Nov 13, 2012  Rp          2.400,00  
Nov 12, 2012  Rp          2.375,00  
Nov 9, 2012  Rp          2.375,00  
Nov 8, 2012  Rp          2.350,00  
Jumlah Rp 533.220,0000 
Rata-rata Rp2.050,8462 
 
























NPM DPS HS 
1 SMSM  0,3194 0,1906 0,0950 0,1264 50,0000 2050,8462 
2 TRIS 0,2260 0,1425 0,1888 0,0794 2,0000 340,1333 
3 ICBP  0,2012 0,1376 0,1213 0,1051 169,0000 6168,6538 
4 INDF  0,1454 0,0845 0,0969 0,0952 175,0000 5211,9231 





























Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 
(Constant) 6853,972 4260,082  1,609 ,112   
ROE 84133,148 14774,030 ,383 5,695 ,000 ,114 8,792 
ROA -307011,887 48850,571 -,558 -6,285 ,000 ,065 15,292 
Pertumbuhan Penjualan -3972,608 15853,627 -,006 -,251 ,803 ,986 1,014 
NPM 204890,966 55177,657 ,222 3,713 ,000 ,144 6,942 
DPS 20,231 ,862 ,992 23,458 ,000 ,289 3,465 
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Hasil Statistik Deskriptif 
 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 72 1,2817 ,0631 1,3448 ,290782 ,2877361 
ROA 72 ,4110 ,0343 ,4453 ,158692 ,1147682 
Pertumbuhan 
Penjualan 
72 ,4622 ,0019 ,4641 ,135076 ,0910578 
NPM 72 ,3308 ,0198 ,3506 ,105875 ,0684600 
DPS 72 15998,0 2,0 16000,0 978,543 3094,3817 
HS 72 321893,9 157,7 322051,6 23551,411 63136,4295 
Valid N (listwise) 72      
 
 
Hasil Uji Normalitas sebelum Tranformasi Data 













Kolmogorov-Smirnov Z 1,005 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,265 
a. Test distribution is Normal. 
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Hasil Uji Normalitas untuk Variabel ROA 





Std. Deviation ,1147682 




Kolmogorov-Smirnov Z 2,229 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 
a. Test distribution is Normal. 
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Hasil Uji Normalitas Setelah Tranformasi Data 















Kolmogorov-Smirnov Z 1,213 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,105 











Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 
(Constant)   
ROE ,330 3,027 
ROALG10 ,154 6,478 
Pertumbuhan Penjualan ,987 1,013 
NPM ,123 8,116 
DPS ,263 3,809 
a. Dependent Variable: HS 
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Test Valuea 383,38775 
Cases < Test Value 36 
Cases >= Test Value 36 
Total Cases 72 
Number of Runs 43 
Z 1,424 
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 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summary
b 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,976a ,953 ,949 14257,4635 
a. Predictors: (Constant), DPS, Pertumbuhan Penjualan, ROE, 
ROALG10, NPM 
b. Dependent Variable: HS 
 




Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 269604652081,552 5 53920930416,310 265,261 ,000b 
Residual 13416167503,699 66 203275265,208   
Total 283020819585,251 71    
a. Dependent Variable: HS 
b. Predictors: (Constant), DPS, Pertumbuhan Penjualan, ROE, ROALG10, NPM 
 
Hasil Uji Parsial t 
Coefficients
a 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 
(Constant) -58877,056 21064,296  -2,795 ,007 
ROE 21945,174 10230,516 ,100 2,145 ,036 
ROALG10 -48327,295 15484,307 -,213 -3,121 ,003 
Pertumbuhan Penjualan -7087,978 18700,733 -,010 -,379 ,706 
NPM 146296,561 70410,344 ,159 2,078 ,042 
DPS 18,781 1,067 ,920 17,597 ,000 
a. Dependent Variable: HS 
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